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CAPÍTULO 1 - INTRODUÇÃO 
 
1.1 CONSIDERAÇÕES GERAIS 
 
Uma análise de viabilidade econômico-financeira de um negócio é a informação 
básica que um empreendedor precisa ter para tomar a decisão do investimento. Tal 
estudo é, ainda, imprescindível para que a empresa consiga sobreviver no mercado. As 
decisões de investimento são, na economia da empresa, as mais arriscadas e não se 
pode correr o risco de investir em algo que não é viável. 
O setor cervejeiro está passando por mudanças como a formação de empresas 
gigantes através de processos de fusão e aquisição, assim como o surgimento de 
pequenas empresas que atendem nichos de mercado específicos. No mundo e no 
Brasil é essa a grande tendência. Observa-se que nos anos 90, 4 grandes marcas 
dominavam o mercado brasileiro, entretanto, atualmente o mercado está menos 
concentrado, sendo que as microcervejarias já respondem por 7,6% das vendas, 
segundo dados do Sindicato Nacional da Indústria da Cerveja, o Sindicerv. 
A cerveja é uma das mais antigas criações do Homem. Ninguém sabe ao certo a 
data de sua criação. Acredita-se que há mais de 10 mil anos, foi descoberto o 
fenômeno da fermentação e se obteve as primeiras bebidas alcoólicas. 
Basicamente, as matérias na fabricação de cerveja são água, cevada, lúpulo e 
levedura. Seria isso se as cervejarias seguissem a lei de pureza alemã criada em 1516 
que estabelece os quatro ingredientes como os únicos que podem ser usados no 
fabricação. No entanto, para baratear o produto, as cervejarias adicionam outros 
ingredientes como milho e arroz e acabam por deixar o produto com qualidade inferior. 
Classificar as cervejas é um trabalho árduo. Na realidade, o composto de 
fabricação é livre, de acordo com a criatividade do mestre cervejeiro, o que, por 
conseqüência, gera inúmeros tipos de cervejas sem distinções claras a ponto de gerar 
uma classificação unânime. No entanto, o usual é classificar as cervejas de acordo com 
o nível de fermentação, teor alcoólico e coloração. O processo de fabricação não é 
complexo, sendo que existem inúmeras pessoas que conseguem fabricar cervejas com 
alta qualidade artesanalmente, utilizando utensílios normais de cozinha. 
Um novo consumidor de cervejas está surgindo no Brasil. Na década de 80 e 90 
a Europa e os Estados Unidos viveram essa febre em que a cerveja ganha um nov
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status comparável ao do vinho e o consumidor exige um bom padrão de qualidade. É o 
mercado premium de cerveja, a força motriz do crescimento das vendas de cerveja no 
país. A demanda deste movimento está sendo suprida pelo surgimento de 
microcervejarias que, geralmente, seguem a lei de pureza alemã e produzem cervejas 
com alto valor agregado e preço diferenciado. 
O estado de Santa Catarina é referência na produção de cervejas do tipo 
premium. A forte colonização germânica e as festas típicas são os grandes 
responsáveis pelo grande consumo e produção das cervejas artesanais. Nas cidades 
de Blumenau, Indaial, Brusque e Timbó se concentram a maior parte da produção de 
cerveja de alto valor agregado catarinense. 
Observando esta tendência de valorização das cervejas artesanais, viu-se uma 
grande oportunidade de negócio. Portanto, a partir dos argumentos apresentados, 
busca-se a resposta para a seguinte pergunta de pesquisa: 
 
É viável a implantação de outra microcervejaria no estado de Santa 
Catarina? 
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1.2. OBJETIVOS 
 
1.2.1 Objetivo geral 
 
Estudar a viabilidade econômico-financeira da implantação de uma 
microcervajaria no estado de Santa Catarina. 
 
1.2.2 Objetivos específicos 
 
• Levantar os conceitos, linhas de pesquisa ou teorias utilizadas em uma análise 
econômico-financeira. 
• Diagnosticar o comportamento da indústria de cervejas no Brasil. 
• Sistematizar os procedimentos de cálculo utilizados na viabilidade econômica 
dos negócios. 
 
1.3 METODOLOGIA 
 
1.3.1 Razões da escolha do tema 
 
 O setor cervejeiro está em fase de transformação. Diversas marcas pequenas e 
regionais surgiram nos últimos anos e ganharam força no cenário do mercado de 
cerveja. Desta maneira, percebeu-se uma oportunidade de negócio e este estudo 
demonstrará se o investimento é realmente viável. 
 
1.3.2 Método utilizado 
 
A pesquisa é do tipo exploratória, descritiva e avaliativa. De acordo com Rudio 
(1982), Gil (1991) é exploratória pelo fato de exigir, num primeiro momento, a 
familiarização com a realidade investigada. Busca-se pesquisar todas as variáveis 
envolvidas na construção de uma cervejaria, entender os fundamento teóricos da 
análise de investimentos, analisar o setor, entender o processo de fabricação e os 
custos envolvidos. É descritiva, já que se procura descrever os fundamentos práticos 
relativos ao tema em pauta. Através de dados e informações reais buscados no 
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mercado, descreve-se como seria o investimento e a projeção dos números relativos 
ao negócio. É avaliativa tendo em vista que a análise dos dados coletados geram 
índices que indicam se existe viabilidade para o investimento. 
 
1.3.3 Técnicas de coleta e de tratamento dos dados 
 
Foi realizada uma análise de conteúdo com o objetivo de compreender a 
essência do negócio de cervejaria. Inúmeras referências bibliográficas foram 
consultadas, além de contatos com pessoas envolvidas no processo de fabricação de 
cervejas.Os dados utilizadas na análise de viabilidade foram coletados através de 
revistas, documentos técnicos e sites especializados. Foram realizados também 
contatos com os fornecedores de maquinário e matéria-prima com o fim de identificar 
os preços atuais, os quais constituem a base de cálculo para o dimensionamento dos 
custos da planta industrial (investimentos fixos) e dos custos operacionais. Buscou-se 
observar o ambiente de produção e consumo onde atuam as cervejarias, visando 
avaliar a sua dinâmica e sua expansão.  
 
1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO 
 
O Capítulo 1 considera a problemática do tema, os objetivos, a metodologia e a 
estrutura do trabalho. O Capítulo 2 demonstra os fundamentos da revisão teórica. O 
capítulo 3 relata a estrutura da indústria, incluindo informações sobre a cerveja e o 
mercado. No capítulo 4 encontra-se a análise de viabilidade econômico-financeira, no 
qual além da previsão de investimentos, custos e índices incluem-se definições sobre a 
estratégia mercadológica da cervejaria em questão. O capítulo 5 aborda as conclusões 
finais. Em seguida encontram-se as referências e o apêndice.. 
  
 
 
CAPÍTULO 2 - MARCO TEÓRICO 
 
2.1 CONCEITO DE VIABILIDADE ECONÔMICA 
 
Parte-se do pressuposto de que a viabilização de qualquer negócio começa 
sempre pelo aspecto econômico. Dentre as várias oportunidades, existe sempre a 
possibilidade de se identificar a mais atraente para escolher a melhor - um 
empreendimento pelo qual se possa cobrar um bom preço, receber rápido e que custe 
pouco. Tudo dentro de estimativas realistas de venda e levantamento de custos 
confiáveis. Em outras palavras, busca-se inicialmente o lucro, o benefício projetado 
para o futuro e alguma garantia de que ele será realmente obtido.  O preço deverá ser 
maior do que o custo, e as receitas, ou entradas, deverão ser maiores que os gastos, 
ou saídas.  
Resumindo, segundo BERNSTEIN (1997) “quando a decisão de investir está 
baseada apenas na análise comparativa da quantidade de recursos entrantes e de 
saídas referentes ao custeio do empreendimento, resultando em um lucro, trata-se de 
viabilização econômica”. 
 
2.2 CONCEITO DE VIABILIDADE FINANCEIRA 
 
A grande maioria dos negócios exige o investimento de capital. BERNSTEIN 
(1997) explica que “quando a decisão de investir está baseada na disponibilização de 
recursos, com objetivo de se obter o equilíbrio das entradas e saídas, levando-se em 
conta os saldos a cada momento (fluxo de caixa), trata-se de viabilização financeira”. 
Portanto, o estudo de viabilidade econômico-financeira é tal que pretende 
caracterizar um empreendimento que proporcione um lucro aos investidores ao final do 
negócio, bem como ser capaz de evitar saldos negativos proporcionando, 
conseqüentemente, um fluxo de caixa positivo em qualquer momento do 
empreendimento. 
Entretanto, não deve, uma análise prévia de viabilidade, se restringir a uma 
análise econômico-financeira, pois esta não leva em consideração fatores não
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quantificáveis que influenciam na qualidade dos indicadores do resultado final do 
negócio. 
 
2.3 MÉTODOS DE AVALIAÇÃO DE INVESTIMENTOS 
 
Para que o estudo de viabilidade se aproxime da realidade, deve-se partir de um 
bom cenário, dispor de um bom modelo matemático para simulação, conhecer os 
indicadores de qualidade fornecidos pelo modelo de cálculo e saber interpretar os 
indicadores, estabelecendo critérios particulares de decisão. 
CASAROTO (1992) alerta que “muitas vezes, a decisão é tomada pelo 
empresário de forma intuitiva, de acordo com sua experiência e sua percepção das 
condições momentâneas do mercado, sem ter como base uma análise criteriosa, 
embasada em dados”. 
Visto que é grande a quantidade de fatores intervenientes torna-se necessário 
analisar objetivamente a viabilidade econômica e financeira do mesmo, empregando as 
técnicas gerais de engenharia econômica, acrescidas das peculiaridades relativas a 
cada projeto. No processo decisório é importante levar em consideração a diferença 
entre a disponibilidade de capital no presente e no futuro. Isto decorre da existência de 
incertezas e da necessidade de remunerar o capital, através de uma taxa de juros. O 
dinheiro é um recurso escasso, existindo um preço, que são os juros pagos pelo direito 
de uso deste bem. Como, no Brasil, as taxas de juros são extremamente elevadas faz-
se necessário um controle rígido dos períodos de fluxo de caixa negativos, que, 
gerando juros, corroem o lucro almejado. 
Na prática, os parâmetros da análise sofrem ainda por influência de variáveis 
monitoráveis e não monitoráveis. As variáveis monitoráveis são aquelas que se pode 
exercer algum tipo de controle ou pode alterá-las de alguma forma. As variáveis não 
monitoráveis são as que fogem totalmente do raio de ação do gestor, sendo impostas 
pelo mercado.  
As técnicas mais comuns para a tarefa de análise econômica e financeira são a 
taxa interna de retorno (TIR) e o valor presente líquido (VPL). Emprega-se período de 
retorno do investimento (pay back) e índices de retorno sobre investimentos. 
Geralmente, a análise busca identificar o lucro ou se a taxa de retorno é maior do que a 
taxa de atratividade. 
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Decidir é escolher entre alternativas disponíveis, após uma análise baseada nos 
critérios da engenharia econômica. Caso haja apenas um investimento em estudo, seu 
rendimento deverá ser comparado ao rendimento de aplicações financeiras correntes 
no mercado, disponíveis ao investidor para o mesmo volume de recursos. As taxas 
destas aplicações serão os parâmetros de comparação, definindo a taxa mínima de 
atratividade deste investimento. 
É sempre importante trabalhar com técnicas que considerem o momento em que 
ocorrem as despesas e receitas, através de um fluxo de caixa descontado, o que não 
incrementa significativamente a dificuldade de análise. A seguir são revisados 
conceitos sobre as técnicas empregadas na análise financeira de investimentos. Para 
incorporar o custo-tempo do dinheiro, torna-se fundamental determinar uma taxa de 
desconto adequada 
 
2.3.1 Fluxo de caixa 
 
Fluxo de caixa é a apreciação das contribuições monetárias (entradas e saídas 
de dinheiro) ao longo do tempo a uma caixa simbólica já construída. Pode ser 
representada de uma forma analítica ou gráfica.  
O fluxo de caixa exige a montagem de uma matriz, que relacione as transações 
financeiras com os períodos em que foram efetuadas, podendo ser chamada de matriz 
do fluxo de caixa. O diagrama de fluxo de caixa é uma representação dos fluxos de 
dinheiro ao longo do tempo. Graficamente, emprega-se uma linha horizontal 
representando o tempo, com vetores identificando os movimentos monetários, 
adotando-se convenções cartesianas: fluxos positivos para cima e negativos para 
baixo. São considerados fluxos positivos os dividendos, as receitas ou economias 
realizadas; são considerados fluxos negativos as despesas em geral, a aplicação de 
dinheiro, o custo de aplicações ou as parcelas que foram deixadas de receber. Fluxos 
de caixa são construídos para dar apoio a decisões empresariais, estudar aplicações 
de resíduos de caixa de permanência temporária e servir de base para a obtenção dos 
indicadores necessários para a análise financeira.  
Com a ajuda do fluxo de caixa, pode-se determinar o momento em que o projeto 
requisitará o ingresso de recursos de financiamento ou investimento, e ainda, 
determinar o momento que parte do faturamento poderá ser transferido para o retorno. 
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2.3.2 Valor presente líquido 
 
Para Gitman (2001), o VPL é uma “técnica de orçamento sofisticada, e o seu 
valor é determinado pela subtração do valor inicial de um projeto, do valor presente dos 
fluxos de entrada de caixa, descontados a uma taxa igual ao custo do capital da 
empresa”. Por sua vez, CASAROTO (1992), definem VPL como sendo a diferença 
entre o valor presente da estimativa líquida das entradas de caixa e o valor presente 
das saídas de caixa. 
As definições sobre o VPL são essenciais para que se possa compreender e 
tirar conclusões de acordo com as normas estabelecidas pelo método. 
HOJI (2001) enfatiza que a literatura padrão nas técnicas de orçamento de 
capital usa o VPL como critério de referência para decisões do investimento. A análise 
é baseada principalmente na utilização do custo de capital, que consiste em descontar 
os fluxos de caixa futuros, sendo, portanto, aceito o projeto cujo valor de VPL for 
positivo, caso contrário será rejeitado. As empresas normalmente consideram os novos 
projetos com VPL zero ou positivos; já os projetos com VPL negativos não são de seu 
interesse. 
O VPL também é uma técnica adotada como parâmetro para analisar a 
sensibilidade de projetos, possibilitando sua a aceitação ou rejeição. Para a efetivação 
da análise do VPL, é necessária a aplicação de matemática financeira. A análise 
consiste em trazer para o momento presente o fluxo de caixa dos “n” períodos de um 
projeto, a uma taxa de juros conhecida e descontar o valor do investimento inicial. O 
resultado do cálculo é o VPL, que pode apresentar um valor positivo ou negativo. 
Considerando que o método do VPL requer conhecimento prévio de alguns 
requisitos, tais como matemática, finanças e lógica, esse conhecimento é possível a 
partir da qualificação dos profissionais que atuam na área não somente em termos 
conceituais ou teóricos, mas também na aplicabilidade do método. 
A viabilidade econômica de um projeto é encontrada quando o VPL dos fluxos 
de caixa esperados é superior ao valor presente dos custos do investimento. 
PINDYCK (2002) informa que em 1907 Irving Fischer propôs um consumo 
baseado na teoria da taxa de juros, a qual refletiria o equilíbrio entre a renda de hoje e 
a renda marginal do período seguinte. Diante disso, Fischer conseguiu estabelecer 
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uma ligação fundamental entre o valor presente líquido de uma companhia e o 
movimento de desconto do fluxo de caixa esperado. 
Essa característica foi tão marcante que muitos estudos foram desenvolvidos a 
partir dessa teoria. Nesse sentido, o padrão da técnica do VPL permanece inalterado 
desde o surgimento do modelo desenvolvido por Fischer, com adaptações de Dean, 
Bierman e Smidt. 
Conceitualmente, a forma de aplicação mais tradicional do fluxo de caixa 
descontado age como um VPL, embora, dependendo da situação, se utilize uma 
variedade de técnicas de fluxo de caixa descontado, como: o VPL para avaliação de 
projetos, fluxos de caixa livre para avaliação de empresas e modelos de desconto de 
dividendos para avaliação de capital próprio. Inclusive, utilizara-se o fluxo de caixa 
descontado para a avaliação de mercados emergentes, associando-se probabilidades 
de ocorrência em alguns cenários, a fim de determinarem os riscos dos negócios.  
O fluxo de caixa descontado atualiza para o momento presente, o valor dos 
fluxos de caixa obtidos durante a vida de um empreendimento, mediante o desconto de 
uma taxa de juros normalmente denominada TMA. 
O modelo de fluxo de caixa descontado é um dos mais populares nos Estados 
Unidos para avaliação de corporações, porque o valor de uma companhia corresponde 
ao valor atual da potencialidade de sua geração de fluxo de caixa futura. Esse método 
leva em conta o valor dos juros do investimento e se baseia na cobertura desse valor 
em cada período da vida útil do projeto. 
Por outro lado, o VPL é a ferramenta mais utilizada pelas grandes empresas em 
análise de investimentos. Esta elevada taxa de adoção foi influenciada pela tecnologia 
com o surgimento das calculadoras de bolso e dos microcomputadores. Os mesmos 
autores informam que foram necessários mais de vinte anos para que as empresas 
americanas começassem a utilizar a técnica do VPL, em substituição ao tempo de 
retorno do investimento. 
A técnica do VPL é ligeiramente a mais complicada das análises de 
investimento, sendo superior à técnica do payback. Ressaltam, ainda, que o VPL 
representa a lucratividade do futuro investimento, considerando o tamanho e o tempo 
da proposta de investimento, bem como o custo de oportunidade de capital. 
Como qualquer empreendimento implica investimentos, pressupõe-se que os 
investidores, ao realizarem suas aplicações, façam uma análise prévia de seus 
  
 
15 
negócios. Há de se ponderar que a técnica do VPL é útil para as tomadas de decisão 
de investimentos em projetos e que persiste ao longo do tempo como um dos métodos 
mais utilizados em termos de análise financeira. É sabido que o VPL constitui-se no 
somatório de diferenças entre entradas e saídas líquidas de caixa, descontadas a uma 
TMA, para um instante de tempo determinado, presente, representando o valor 
atualizado de um projeto. 
As principais características do método do VPL são: 
- considera como certo os fluxos de caixa futuros do empreendimento; 
- utiliza períodos determinados, e 
- usa taxas de desconto fixas para atualizar o fluxo de caixa. 
Em determinadas circunstâncias, como a de novos negócios, a análise do VPL é 
fundamental para as tomadas de decisão, mesmo quando apresentar um VPL 
negativo. Nesse caso, há de se considerar outras variáveis que possam interagir com o 
projeto, como a perspectiva de crescimento do mercado, o bloqueio à entrada de algum 
futuro concorrente ou a saída de um concorrente atual em determinada área ou região, 
a projeção de valorização imobiliária de determinada área e a valorização futura de um 
bem ou serviço. 
Existem casos de projetos interdependentes ou interações entre projetos. Estes 
também podem ter considerável importância estratégica, desde que possam justificar a 
aceitação de projetos com VPL estático negativo com base no potencial de uma nova 
oportunidade de investimento para a empresa no futuro. 
A determinação do valor do dinheiro no tempo e a utilização do fluxo de caixa 
descontado são questões básicas para a análise de investimentos. PINDYCK (2002) 
nesse sentido, ressalta que tempo não é dinheiro ou dinheiro potencializado, mas que 
este exerce influência na mudança de seu valor, pelo fato de que o dinheiro está na 
dependência de uma taxa de retorno sobre o investimento e de um determinado 
número de períodos pré-estabelecidos. 
Para finalizar, as características mencionadas nesta seção dão sustentação e 
suporte para que o VPL se consolide como um dos métodos mais utilizados em termos 
de análise de investimentos em projetos. Em linhas gerais, o método é orientado para 
que as pessoas possam entendê-lo e, a partir daí, utilizarem essas informações para 
as tomadas de decisão em relação aos seus projetos. 
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O cálculo do Vpl pode ser feito de acordo com a fórmula a seguir: 
 
 
Em que: 
FCn = Saldo do fluxo de caixa no período n. 
i = taxa de juros estipulada; taxa mínima de atratividade 
 
Há autores que tecem críticas às técnicas do VPL, principalmente àquelas que 
se referem às inconformidades quanto à certeza do comportamento do mercado futuro. 
A volatilidade do mercado e a rapidez com que os acontecimentos ocorrem na 
economia globalizada são fatores fundamentais nessa análise. Cada vez mais os 
estudos sobre a análise de investimentos estão sendo aprofundados e, à medida que o 
detalhamento vai se realizando, os velhos conceitos e técnicas vão sendo aprimorados 
sob uma nova ótica de julgamento de valores. 
Algumas críticas com relação ao VPL são feitas por Copeland e Antikarov 
(2001), quando afirmam que essa técnica apresenta falhas em relação às expectativas 
de fluxos de caixa futuro e subestima as oportunidades de investimentos. Destacam 
como um dos problemas do VPL o fato de que este assume um cenário fixo, no qual a 
organização inicia e completa o projeto, gerando fluxo de caixa durante a expectativa 
do tempo de vida do mesmo, sem nenhuma contingência. Na metodologia de tomadas 
de decisão sobre investimentos de capital de risco, as avaliações tradicionais do VPL 
são inadequadas para muitos projetos arriscados, e que os métodos disponíveis para 
avaliar esses projetos são limitados e freqüentemente pouco práticos. 
Os investimentos analisados pela técnica do VPL tradicional constantemente 
conduzem à tomada de decisão, mediante uma visão estreita com o estudo de alguns 
elementos estáticos, como o número de períodos e taxas de desconto, não permitindo 
a abertura para futuras oportunidades de negócios. 
A abordagem realizada por HIRSCHFELD (1989) ressalta que o padrão de 
critério do fluxo de caixa descontado subestima as oportunidades de investimento, 
conduzindo a decisões míopes, de subinvestimento, e eventuais perdas de posição 
competitiva, porque esses critérios ainda ignoram ou não avaliam corretamente as 
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estratégias importantes. O VPL não considera fatores como o valor agregado pelo 
gerenciamento eficiente do futuro ativo, a incerteza de variáveis-chave ou as mudanças 
das políticas regulatórias. 
A teoria de investimento tradicional prediz que uma empresa entrará em uma 
atividade nova quando o VPL dos fluxos de caixa esperados for maior que zero, não 
apresentando a influência da incerteza com precisão na entrada, pois não considera 
que a maioria dos investimentos é, pelo menos parcialmente, irreversível. É uma das 
técnicas mais importantes desenvolvidas nas últimas décadas em termos de teoria de 
investimento: a técnica do VPL subestima algumas condições, como o retorno dos 
investimentos, uma vez que estes estão sujeitos a uma incerteza contínua e que parte 
do investimento é irreversível. Além disso, há de se considerar que o investidor poderia 
suspender a decisão de aplicações durante algum tempo. 
Ademais, a literatura sobre investimento irreversível sob incerteza utiliza a regra 
do VPL, e que esta geralmente está incorreta, pois considera somente a decisão do 
tipo “agora-ou-nunca” e falha na apreciação do adiamento do investimento. Por outro 
lado, alguns autores também entendem que a técnica do VPL é importante para a 
análise de investimentos de projetos.  
Quando indagado se o VPL é uma técnica equivocada, BERNSTEIN (1997) 
responde negativamente, mas como todo o modelo, a versão tradicional trabalha 
confiantemente somente até o ponto em que suas suposições subjacentes se mantêm. 
Comentando também sobre o mesmo tema, HIRSCHFELD (1989), considera que a 
técnica tradicional do VPL não deveria ser rejeitada, mas vista como uma entrada para 
a análise do VPL expandido, baseado em opções. 
Essa abordagem em relação às críticas tecidas pelos pesquisadores e 
profissionais que utilizam o método do VPL tradicional é pertinente, pois nele existem 
lacunas que permitem esses questionamentos. Por outro lado, também há de se convir 
que o método é importante e muito utilizado pelas empresas em geral. 
O que se deve fazer, a propósito, é buscar alternativas ao método do VPL, que 
atendam às expectativas dos usuários para minimizar as dificuldades oferecidas e que 
solidifiquem a capacidade de ampliação de seu campo de atuação. 
A seguir, são apresentadas as principais vantagens e desvantagens oferecidas 
pelo método do VPL, com base nas abordagens dos diversos autores estudados. 
As principais vantagens encontradas no método do VPL são: 
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- usa fluxos de caixa (lucro líquido + depreciação) em lugar de lucro líquido; 
- analisa o valor do dinheiro no tempo; 
- identifica o aumento de riqueza do empreendimento; 
- é usado para tomar decisões entre investimentos; 
- aceita projetos com VPL positivo; 
- considera o risco embutido na TMA. 
Entre as desvantagens relacionadas ao método do VPL estão: 
- necessidade de usar uma TMA fixa como taxa de desconto para todo o período 
de projeto; 
- usa períodos estanques para a análise de projetos; 
- não possibilita a captação de opções; 
- não possibilita flexibilidade no gerenciamento de projetos. 
No referencial teórico sobre a análise do método do VPL utilizou-se a 
abordagem de diversos autores e pesquisadores que atuam na área de projetos de 
investimentos, tanto em âmbito nacional como internacional, além de enfocar as 
definições, conceitos, características e pontos críticos a respeito dessa metodologia. 
O que se observou, portanto, é que a maioria dos autores pesquisados ao se 
referir ao método do VPL, não o desprezou como forma de análise financeira de 
projetos, tanto é que ficou evidenciada nos relatos a utilização do método pela maioria 
das empresas norte americanas. Também se verificou que a mudança de uma técnica 
para outra leva algum tempo para obter adesão total. No caso do VPL foram 
necessários mais de vinte anos para que as empresas americanas o adotassem em 
substituição ao payback. Fica evidenciado, desta forma, que a introdução de uma nova 
técnica ou adoção de tecnologia nem sempre é prontamente assimilada e empregada, 
porque é necessário um certo período de tempo de adaptação às novidades.  
Por outro lado, à medida que os estudos vão avançando novas técnicas vão 
surgindo a partir ou concomitante ao VPL, como o método do valor presente ajustado – 
APV. Esse método consiste em estipular o VPL mais o valor presente das decisões de 
financiamento, as quais se constituem em benefícios que são descontados no custo do 
imposto. Salienta-se que a sobre renda na abordagem considera as vantagens 
resultantes da contração de dívidas mais a atualização do fluxo de caixa do capital 
próprio. 
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2.3.3 Taxa interna de retorno 
 
A taxa interna de retorno merece uma atenção especial quanto à revisão 
bibliográfica, por ser um método considerado sofisticado para a análise de 
investimentos e muito utilizado pelos empresários e pesquisadores nesse campo de 
conhecimento. 
Para Casarotto Filho e Kopittke (2000) a taxa interna de retorno, como a taxa 
que iguala o VPL a zero, ou seja, a TIR indica qual a taxa necessária de desconto a ser 
utilizada para que o VPL se iguale a zero HIRSCHFELD (1989) aponta como 
procedimento para cálculo da TIR a utilização do modelo matemático do VPL, 
procurando a taxa que torne o VPL igual a zero. Define a TIR como a “taxa de juros 
que atualiza uma série de rendimentos futuros de um projeto e a iguala ao valor do 
investimento inicial”. 
A taxa interna de retorno é obtida por intermédio dos dados do próprio fluxo do 
projeto, não sendo necessário arbitrar um valor de taxa de desconto. BERNSTEIN 
(1997) analisa a taxa de retorno como a taxa de rentabilidade obtida de um 
investimento que torna equivalente o VPL dos embolsos e o VPL dos desembolsos de 
um empreendimento.  
A TIR representa a rentabilidade média do capital aplicado em um projeto, 
dependendo de suas características econômicas intrínsecas. 
Na realidade, a TIR é a taxa de desconto que torna o VPL das entradas de caixa 
igual ao VPL das saídas de caixa. 
A TIR se caracteriza pela remuneração de um empreendimento durante um 
período de tempo e fluxo de caixa pré-estabelecido. Ela representa a rentabilidade 
interna de um projeto, obtida pelo desconto do fluxo de caixa observado nos períodos 
de análise e que anule o valor do investimento inicial. A taxa interna de retorno obtida 
pelo projeto é comparada a uma taxa mínima de atratividade desejada e arbitrada 
como retorno pelo investidor. 
Nesse sentido, a TIR é utilizada para comparar alternativas de investimentos em 
projetos, desde que os períodos sejam equivalentes e os valores não sejam muito 
discrepantes, para que os resultados da análise não se mostrem distorcidos. 
Normalmente as empresas utilizam como TMA os custos dos financiamentos ou os 
índices econômicos, levando em conta também o risco dos projetos. O método prediz 
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que se a TIR for maior que a TMA, o projeto deve ser aceito; se a TIR for igual à TMA 
significa que o projeto é indiferente ao projeto e quando a TIR for menor que a TMA, o 
projeto deve ser rejeitado. Embora sirva como um indicador econômico de análise de 
projetos, a TIR não deve ser a única opção. Apesar de apresentar algumas vantagens, 
também aponta para alguns inconvenientes, que devem ser levados em consideração 
no momento da decisão sobre o investimento.  
Diversos autores realizam críticas ao método da TIR, como Casarotto e Kopittke 
(2000), que afirmam que existem possibilidades de determinados investimentos 
admitirem a existência de múltiplas TIRs. Neste caso, existe a necessidade do cuidado 
na interpretação da solução, devendo-se dar preferência ao método do valor atual. 
Também Gitman (2001) comenta que o emprego da TIR pressupõe o reinvestimento de 
valores à taxa determinada pela própria TIR. 
As críticas, tanto as construtivas quanto as que trazem algum demérito ao 
método da TIR, foram compiladas e resumidas na forma de vantagens e desvantagens 
do método.  
As principais vantagens encontradas no método da TIR são: 
- serve como decisão na escolha de alternativas de investimentos no julgamento 
da viabilidade econômica de alternativas isoladas, frente à TMA; 
- muito utilizado pela facilidade e compreensão do cálculo; 
- o resultado é uma taxa de juros. 
As desvantagens relacionadas ao método da TIR compreendem: 
- deve ser comparada com o valor de uma TMA arbitrada; 
- pode fornecer taxa de retorno não-realista; 
- pode fornecer múltiplas taxas de retorno. 
O método da TIR é muito utilizado no mundo dos negócios, principalmente na 
avaliação de projetos individuais e na comparação entre os mesmos. À medida que a 
pesquisa no campo da engenharia econômica avança, alguns métodos também sofrem 
alterações, como é o caso da TIR. 
Alguns autores argumentam que esse tipo de estudo conduziu à formação da 
taxa interna de desconto modificada – TIRM ou MIRR4 - como Casarotto Filho e 
Kopitkke (2000). Para estes autores, a TIRM representa a atualização do fluxo de caixa 
descontado dos valores negativos ao longo dos períodos de investimentos, utilizando a 
taxa de financiamentos ou taxa de segurança, igual à TMA e, a atualização do fluxo de 
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caixa positivo, usando uma taxa de reinvestimento ou taxa de risco, aplicada a valor 
futuro. 
Ainda de acordo com Casarotto Filho e Kopitkke (2000)., existem algumas 
vantagens no emprego da TIRM: 
- elimina os problemas matemáticos da existência de raízes múltiplas e das 
taxas de financiamento e reinvestimento divergentes da realidade do mercado; 
- resgata a vantagem da facilidade de interpretação dos resultados em forma de 
taxa; 
- possibilita a comparação entre as diversas taxas de mercado; 
- obtém uma taxa interna de retorno de investimentos mais realista. 
 
2.3.4 Payback 
 
O método do payback é muito utilizado no meio empresarial para decisões em 
investimentos pela facilidade de entendimento e praticidade na sua aplicação. Por isso 
é pertinente a realização de um estudo bibliográfico sobre o tema. 
Para Gitman (1997), payback é o período de tempo necessário para recuperar o 
capital investido. Nessa perspectiva, considera-se como prazo de retorno o período de 
tempo necessário, para que os benefícios oriundos de um investimento possam cobrir 
os custos a uma TMA adequada. 
Os estudos sobre a análise de investimentos conduzem aos dois tipos mais 
utilizados de payback, o simples e o descontado. O payback simples consiste na 
identificação do número de períodos em que retorna o investimento, diminuindo o 
capital inicial, pelo somatório dos resultados obtidos nos períodos de fluxo de caixa até 
a liquidação de seu valor. O método do payback descontado serve para calcular o 
período de tempo necessário para a recuperação do capital investido, com a aplicação 
de uma TMA desejada como desconto para atualizar o fluxo de caixa obtido pelo 
projeto. 
O método de payback simples é considerado como um método fácil e direto de 
avaliação, que especifica o tempo necessário para recuperação do investimento. 
A característica do payback simples é que ele não utiliza uma taxa de desconto 
para verificar o número de períodos que se necessita para recuperar o capital investido. 
Este método é muito utilizado pela sua simplicidade e aplicabilidade. 
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Por outro lado, o payback descontado ou elaborado utiliza uma taxa de desconto 
para verificar o número exato de períodos, em que o empreendimento recupera o valor 
inicial investido. Normalmente, essa taxa de desconto usada é a TMA, a qual é 
determinada pelo próprio investidor como parâmetro para remuneração de seu capital. 
Se o período de payback descontado representar um tempo aceitável pelos 
investidores, o projeto será selecionado. 
Uma das maiores críticas que o método do payback simples enfrenta é o de não 
levar em consideração o valor do dinheiro no tempo, além de não considerar as 
entradas de caixa após o período de recuperação do capital investido. 
As observações feitas pelos diversos relatadas no método payback são 
explanadas resumidamente como vantagens e desvantagens do método. As principais 
vantagens encontradas no método do payback são: - facilidade na aplicação e 
entendimento;  
- serve como decisão na escolha de alternativas de investimentos; 
- o método de payback descontado leva em consideração o valor do dinheiro no 
tempo; 
- pode haver recusa em aceitar um projeto que não recupera o valor do 
investimento no período analisado; 
As desvantagens relacionadas ao método do payback são: 
- o método de payback simples não leva em consideração o valor do dinheiro no 
tempo; 
- não considera as entradas de caixa após o período de recuperação do 
investimento; 
- não leva em consideração os vários níveis de produção nos primeiros anos dos 
projetos; 
- dificuldade em obter um período ideal de recuperação de investimentos; 
- o payback descontado utiliza a TMA como desconto, e como esta geralmente é 
arbitrada, pode conduzir a falhas na comparação de períodos; 
- apresenta dificuldade na escolha de projetos que apresentem fluxos de caixa 
maior no início, no curto prazo, e após, representem prejuízo, em contrapartida a um 
projeto de longo prazo. 
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2.4 ANÁLISE DE INVESTIMENTOS EM SITUAÇÃO DE RISCO 
 
Os estudos de investimentos em projetos, normalmente, pressupõem a 
existência de riscos, os quais podem se apresentar de várias formas e maneiras, 
podendo-se distinguir em: econômicos, financeiros, tecnológicos, administrativos, 
legais e naturais. Os riscos supõem o entendimento e análise de que há possibilidade 
de algo não dar certo, dentro de uma distribuição de probabilidades previstas. 
Hirschfeld (1989) define risco como a probabilidade de insucesso de uma 
decisão. Já Pindyck (2002) considera como risco a situação de poder arrolar os 
resultados possíveis. O risco caracteriza-se pelo conhecimento de uma probabilidade 
de que o evento venha a ocorrer no futuro. 
Gitman (2001) entende risco como a possibilidade de o resultado real diferir do 
esperado, geralmente aliado a uma perda financeira, e associa o risco à probabilidade 
de ocorrer fracasso em um evento. 
Para Bernstein (1997), o risco e o tempo estão intimamente relacionados, pois a 
natureza do horizonte de tempo é que estabelece a medida do risco. Considera como 
risco a “possibilidade de estar em perigo”, sob pena da perda de algo; quanto mais 
valioso o bem, maior o risco e a probabilidade de perda. Por outro lado, em 
determinados tipos de projetos de exploração mineral, como o de petróleo, três tipos de 
riscos se distinguem: os naturais, os econômicos e os financeiros. 
Os riscos naturais estão associados às perdas pelos fenômenos relativos à 
natureza, como a geologia, a geografia, o relevo, a água, o solo e os seres vivos, 
dentro de uma distribuição de probabilidades de ocorrência dos eventos. Em se 
tratando de distribuição de probabilidades, ao se referir aos riscos econômicos, estes 
representam a possibilidade de perda de valores relativos aos recursos decorrentes 
dos fatores de produção. Ao se tratar de recursos financeiros, estes estão associados à 
perda de valores monetários. 
Os riscos dividem-se em sistemáticos (risco não diversificável), aqueles que são 
derivados do mercado, e em não sistemáticos (risco diversificável), aqueles que são 
originados da própria organização. Para Pindyck (2002) o risco diversificável pode ser 
reduzido por meio da elaboração de diversos projetos ou investimentos em carteira de 
ativos; já o risco não diversificável não pode ser eliminado dessa forma. 
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Um bom modelo de risco e retorno deve possuir as seguintes características: 
- oferecer uma medida para risco que seja universal; 
- especificar que tipos de risco são recompensados e quais não o são; 
- padronizar medidas de risco, permitindo análise e comparação; 
- traduzir a medida de risco em retorno esperado; e 
- funcionar. 
Os investidores são pessoas que possuem condições de conviver com os riscos 
e as incertezas, tendo como objetivo principal a aplicação de recursos de capital na 
expectativa de obter retornos favoráveis num horizonte de tempo predeterminado. Os 
riscos para os investidores normalmente representam perdas dentro de patamares 
aceitáveis no ambiente dos negócios. Pode ocorrer que na elaboração da ponderação 
dos riscos haja variações entre um projeto e outro, em função da quantidade e 
qualidade das informações obtidas.  
Para Copeland e Antikarov (2001), a possibilidade de estimar o valor de um 
projeto é tomar os fluxos de caixa livres, futuros esperados, e descontar ao custo médio 
ponderado de capital ajustado ao risco, ou, por outro lado, tomar os fluxos de caixa 
ajustado ao risco e descontar a uma taxa livre de risco. A resposta deve ser a mesma 
nos dois casos, no que se refere à equivalência das abordagens do ajustamento ao 
risco e da equivalente certa. 
O investidor possui as suas preferências e entre as combinações de 
investimento com o mesmo nível de risco, sempre escolherá aquela que oferecer a 
máxima rentabilidade. E entre as combinações de investimento com a mesma 
rentabilidade esperada, sempre optará por aquela que oferecer o menor risco. Por 
outro lado, todas as decisões de investimentos giram em torno de duas opções, uma 
ou outra, podendo ser resumida em investir ou não investir. Gitman (2001), no entanto, 
pondera que novos investimentos devem ser considerados à luz do impacto dos riscos 
e retornos do portfólio de ativos. E o administrador financeiro deve ter como meta criar 
um portfólio eficiente, que maximize o retorno para um dado nível de risco ou minimize 
o risco para um dado nível de retorno. Sendo que, nenhum investidor desejaria ter uma 
carteira esperada com um retorno inferior ao da carteira de mínima variância. 
Deve-se salientar que a existência de riscos e a sua ponderação fazem parte da 
natureza humana e, como margem de segurança, reserva-se uma parcela de risco 
para aquilo que não se consegue avaliar. São variáveis que, eventualmente, podem 
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interferir na economia, tais como: catástrofes, calamidades ou eventos com 
probabilidades de baixa ocorrência, mas que, de uma forma ou outra, podem 
esporadicamente acontecer e prejudicar a análise. 
 
2.5 ASPECTOS ESTRATÉGICOS NAS DECISÕES DE INVESTIMENTOS 
 
Pode-se afirmar que um dos aspectos intangíveis mais importantes de serem 
considerados quando da avaliação de investimentos é o relacionado às implicações 
estratégicas decorrentes da implantação de um projeto. Este aspecto torna-se mais 
significativo quando o volume de recursos destinados ao investimento é elevado e 
quando o período de influência do mesmo é longo. 
As alterações que possam vir a ocorrer em virtude de um investimento, podem 
influenciar de forma decisiva as oportunidades que surgirão a partir deste. Por 
exemplo, a implementação de um projeto que tenha como conseqüência um aumento 
na flexibilidade da linha de produção, possibilitará à empresa competir com maior 
velocidade e diversidade em relação aos seus concorrentes. Esta oportunidade surgida 
a partir do investimento inicial poderá gerar receitas extras que não estão relacionadas 
a atividade atual da empresa. 
GALESNE (1999), reforça esta idéia ao afirmar que “uma tarefa crucial ligada ao 
investimento estratégico é criar e gerir um conjunto de oportunidades futuras de 
investimentos lucrativos”. 
Segundo Galesne (1999), o valor de qualquer investimento produtivo que uma 
empresa venha a realizar será formado por dois componentes: o primeiro, 
representado pelo VPL dos fluxos de caixa esperados para o investimento, e o 
segundo, representado pelas oportunidades futuras de investimentos proporcionadas 
pelo projeto em análise. 
Segundo os mesmos autores, estas oportunidades podem ser em grande parte 
atribuíveis à aprendizagem que o projeto propicia à empresa. Neste sentido, percebe-
se que muitas destas opções para investimentos futuros poderão não ser identificadas 
no momento de análise do investimento, vindo a ser conhecidas somente após a 
implementação do mesmo. 
A consideração destes aspectos no momento da análise do investimento é 
bastante dificultada pelo fato de desconhecer-se, a priori, quais são as futuras 
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oportunidades de investimento decorrentes deste e, principalmente, os valores de 
receitas ou despesas relacionados a estas oportunidades. 
Apesar da avaliação destes aspectos ser de difícil quantificação, pode-se fazer 
uma analogia, com fins principalmente qualitativos, entre as opções de investimentos 
criadas pelo projeto em análise com a teoria de opções financeiras utilizada no 
mercado de capitais. Uma das contribuições possíveis através desta consideração é a 
avaliação do comportamento ambíguo em relação à incerteza que caracteriza o 
investimento. Para os valores de fluxo de caixa, tais como: investimento inicial, custos 
operacionais, demanda, entre outros; a incerteza acarreta uma diminuição no valor do 
retorno do investimento, relacionada ao aumento da taxa de desconto. No entanto, com 
relação às oportunidades de investimentos futuros, quanto maior for a incerteza 
presente no projeto maior será o valor associado a estas opções, aumentando o 
retorno sobre o investimento. 
Desta forma, o retorno total do investimento poderia ser dividido em retorno atual 
(vinculado aos valores colocados no fluxo de caixa) e retorno futuro (possibilidades de 
ovos investimentos em razão deste que está sendo analisado). 
Apesar da inquestionável importância que apresenta o aspecto estratégico nas 
decisões de investimento, este trabalho não aborda diretamente esta questão, 
restringido a sua contribuição à avaliação dos aspectos relacionados às atividades 
atuais desempenhadas pela empresa, sem levar em consideração oportunidades 
futuras de investimentos que possam resultar do projeto em análise. 
 
2.6 INDICADORES PARA MEDIR O RETORNO DOS INVESTIMENTOS 
 
2.6.1 Retorno sobre investimento 
 
O ROI é uma das medidas de rentabilidade mais utilizadas pelos gestores das 
empresas, sendo uma medida bastante eficiente, pois seu cálculo relaciona os 
rendimentos obtidos por um investimento com o valor total dele, possibilitando a 
comparação entre investimentos, contribuindo muito para o processo de gestão dos 
administradores. 
Segundo HOJI (2001) é o modelo mais utilizado. Relaciona os investimentos 
efetuados na divisão com o lucro anual obtido por esta mesma divisão. O ROI permite 
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avaliar o investimento na mesma linha de avaliação que é feita pela Análise de 
Balanço, através dos conceitos de Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do 
Patrimônio Líquido. 
Assim sendo, o ROI é uma simples e eficiente medida de rentabilidade, 
relacionando os lucros obtidos com o valor dos investimentos realizados, dando ênfase 
que essa medida segue o mesmo padrão dos quocientes da Análise de Balanços, é 
tanto que é sua taxa é considerada como quociente ou índice de rentabilidade. 
Como dito antes, o cálculo do ROI é considerado de fácil entendimento, sua 
base consiste nas informações gerenciais extraídas dos demonstrativos contábeis. A 
taxa de retorno sobre o Investimento é calculada da seguinte forma: 
ROI = Resultado Líquido / Investimento 
 
2.6.1.1 Limitações do modelo ROI 
 
O Retorno sobre o investimento (Return on Investiment, da Sigla, ROI) é 
considerado por muitos analistas como a melhor medida de eficiência operacional. 
Mas, na prática esse indicador tem limitações e deve, portanto ser utilizado juntamente 
com outros indicadores, tais como padrões e orçamentos.  
Por mais que o ROI seja considerado uma medida bastante eficiente no 
processo operacional, nele existem limitações, isto é, falhas encontradas no decorrer 
da utilização dessa medida. Os motivos para ela não ser de inteira eficiência são 
decorrentes da aplicação de diferentes critérios contábeis. Um bom exemplo é a 
depreciação, ela pode ter tratamentos diferentes pela contabilidade, influenciando a 
avaliação e decisões. 
 
2.6.2 Retorno sobre o ativo (roa) 
 
O retorno sobre o ativo é considerado como um dos quocientes individuais mais 
importantes da análise de balanços, ele mostra o desempenho da empresa de uma 
forma global. Essa medida deveria ser usada amplamente pelas empresas como teste 
geral de desempenho, comparando os resultados encontrados e o retorno esperado. A 
medida de retorno sobre o ativo representa o potencial de geração de lucros da 
empresa, isto é, o quanto a empresa obteve de lucro líquido em relação aos 
investimentos totais. 
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ROA = (Lucro Líquido / Ativo Total) 
 
2.6.3 Retorno sobre o patrimônio líquido (roe) 
 
O ROE é considerado o principal quociente de rentabilidade utilizado pelos 
analistas, representa a medida geral de desempenho da empresa. O índice do Retorno 
Sobre o Patrimônio Líquido (ROE) mede a taxa de retorno para os acionistas. Os 
analistas de mercado de capitais, tanto quanto os acionistas, estão especialmente 
interessados nesse índice. Em geral, maior o retorno, mais atrativa é a ação. 
A taxa de retorno sobre o Patrimônio Líquido é uma medida de muita 
importância para os analistas financeiros, pois demonstra a rentabilidade em torno dos 
recursos dos acionistas em relação aos recursos totais da empresa. 
O ROE é calculado de acordo com a seguinte expressão: 
ROE = (Lucro Líquido/ Patrimônio Líquido) 
 
2.7 CAPITAL DE GIRO 
 
Para Gitman (1987, p.279) “a administração de capital de giro abrange a 
administração das contas circulantes da empresa, incluindo ativos e passivos 
circulantes. A administração de capital de giro é um dos aspectos mais importantes da 
administração financeira considerada globalmente, já que os ativos circulantes 
representam cerca de 50% do ativo total, e perto de 30% dos financiamentos totais é 
representado pelo passivo circulante nas empresas industriais”. 
Segundo Hoji (2001, p.109), “O capital de giro é conhecido também como capital 
circulante e corresponde aos recursos aplicados em ativos circulantes, que se 
transformam constantemente dentro do ciclo operacional”. Este elemento é 
fundamental para a administração financeira, devido à necessidade da empresa em 
recuperar todos os custos e despesas (inclusive financeiras) incorridos no ciclo 
operacional e obter, assim, o lucro desejado, por meio da venda do produto ou 
prestação do serviço. A Figura 1 possibilita melhor visão sobre o fluxo do capital de giro 
dentro do ciclo operacional: 
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Figura 1: Capital de giro no ativo e passivo circulantes 
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Fonte: HOJI, Masakasu. 2001. 
Na fase 1, o capital de giro, no valor de R$ 200,00, que estava representado 
pela conta Caixa, transforma-se em Estoque de matérias-primas, que vai para a fase 2; 
durante essa fase, o capital de giro sofre um acréscimo de R$ 60,00, em virtude do 
processo fabril. Da fase 2 para a fase 3, gira um capital no valor de R$ 260,00, que, por 
sua vez, sofre um acréscimo de R$ 40,00 causados pelas despesas de vendas e 
distribuição. Ainda na fase 3, o capital de giro é acrescido de R$ 50,00, correspondente 
à parcela do lucro da empresa, pois esse valor precisa ser incluído no preço de venda. 
Na fase 4, o capital de giro acumulado, no valor de R$ 350,00, converte-se de duplicata 
em dinheiro. Tecnicamente, a circulação do capital de giro não se restringe ao ativo 
circulante, pois ele circula também no passivo circulante, fato verificado na fase 5, 
quando os custos e despesas são liquidados logo após o recebimento das duplicatas, 
antes de ir para o caixa. 
O capital de giro ou circulante é constituído pelo ativo circulante, principalmente 
pelas disponibilidades, valores a receber e estoques. Ele demonstra os recursos 
necessários da empresa para financiamento de suas atividades operacionais, desde as 
aquisições de insumos básicos, até o recebimento pela venda da produção acabada. 
Um dos grandes problemas do gerenciamento de capital de giro é a sincronização 
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temporal entre os seus elementos constitutivos. Para produzir, são necessários 
recursos financeiros que, salvo nos casos excepcionais de adiantamentos de clientes, 
a empresa os terá de dispor até que o produto da venda seja recebido. Infere-se dizer, 
portanto, que em função da não sincronização entre produção, vendas e cobrança, 
surge a necessidade do gerenciamento de capital de giro. 
O capital de giro está diretamente associado às fontes das quais a empresa 
necessita para financiar seu crescimento. Por exemplo, uma diminuição no capital de 
giro reduz despesas com juros ou permite à empresa usar os recursos adicionais 
disponíveis em outros propósitos (ex.: aquisições / oportunidades de crescimento). As 
empresas procuram vantagens competitivas especialmente em condições econômicas 
desafiantes, o que torna mais evidente a importância de um gerenciamento eficiente do 
capital de giro. Cada real economizado no capital de giro pode contribuir para uma 
melhor rentabilidade do investimento. 
Na área financeira, é evidente que se deve dar enfoque à busca permanente da 
eficiência na gestão de recursos, maximizando a rentabilidade e minimizando os 
custos. O capital de giro pode ser fixo e variável ou sazonal. O primeiro é aquele 
mínimo, indispensável para que as necessidades operacionais geradoras de 
dispêndios sejam atendidas. O capital de giro variável decorre de fatores adicionais 
verificados em determinados períodos. Podem decorrer de crescimento de vendas, 
inadimplência ou atraso de recebimentos de clientes, compras imprevistas ou outras 
necessidades adicionais com caráter de sazonalidade. 
O gerenciamento de capital de giro envolve a otimização da inter-relação de 
seus elementos constitutivos. A busca do equilíbrio financeiro é o objetivo maior da 
administração de capital de giro, isso pode se dar, principalmente, pela obtenção de um 
nível de estoque compatível com as necessidades da empresa, investimentos 
proporcionais em créditos a clientes, critérios de gestão de caixa e de passivos 
circulantes, coerentes com um nível de rentabilidade ótima e liquidez segura. 
O conceito de capital de giro líquido revela o volume de recursos demandados 
no longo prazo para o gerenciamento dos passivos correntes. O ideal para a 
manutenção de um nível de liquidez compatível é que a diferença entre o ativo e o 
passivo circulante seja positiva. Um Capital Circulante Líquido (CCL) igual a zero 
submete a estrutura financeira da empresa a um certo grau de risco. Por outro lado, um 
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capital de giro negativo submete a empresa a um grau de risco elevado e diretamente 
proporcional à magnitude desta insuficiência. 
Portanto, o gerenciamento do capital de giro é um componente vital para a 
“saúde” dos negócios e, também, essencial ao crescimento e à continuidade das 
operações. Ele está sujeito também a exposições e riscos oriundos de múltiplas áreas, 
tais como recebíveis, duplicatas a receber, gerenciamento da rotação dos estoques, 
gerenciamento da tesouraria, política de cobranças e créditos concedidos etc. Em cada 
uma dessas áreas encontramos diferentes desafios no que tange ao alcance da 
liquidez necessária, à obtenção do processo mais eficiente, à alocação de novas 
tecnologias e à avaliação da qualidade do capital de giro no balanço patrimonial, 
remetendo à análise do ciclo operacional por constituir elementos de curto prazo e 
envolver o gerenciamento do capital de giro. 
 
2.8 CUSTOS E DESPESAS NAS DECISÕES DE INVESTIMENTO 
 
 O controle dos custos é um componente essencial para o sucesso de qualquer 
negócio. No caso de um estudo de análise de viabilidade a correta previsão e 
tratamento destes gastos têm influência direta sobre o resultado final, sendo 
responsável até mesmo pela inviabilidade de um projeto. Para entender melhor como 
deve ser um eficiente administração de custos, é preciso que primeiro defina-se 
corretamente cada termo envolvido nesta matéria. Estas definições encontram-se no 
item posterior. 
 
2.8.1 Definições dos termos 
 
2.8.1.1 Gastos 
 
 É tudo que gera algum desembolso no caixa da empresa. Um gasto pode ser um 
custo, uma despesa ou até mesmo um investimento. 
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2.8.1.2 Custos 
 
 São gastos que estão ligados, direta ou indiretamente, à produção de bens. 
Considera-se, portanto, que são inerentes a atividade de produzir, incluindo a produção 
em si e a administração da produção. 
 
2.8.1.3 Despesas 
 
 São gastos que tem como objetivo a obtenção de receitas. Por exemplo, gastos 
com a equipe de vendas são despesas porque não estão ligados com a produção e 
buscam angariar recursos. 
 
2.8.1.4 Investimentos 
 
 São gastos, ligados a qualquer área da empresa, que beneficiarão períodos 
futuros, como na aquisição de ativos permanentes. Estes investimentos tornar-se-ão 
custos ou despesas por meio de amortização ou depreciação. 
 
2.8.2 Custos e despesas variáveis 
 
 São gastos que aumentam em uma relação direta com o aumento da produção. 
Ou seja, para cada unidade que se produz há um gasto relacionado. Caso não haja 
produção os custos e despesas variáveis também serão nulos. 
 No caso dos custos os maiores exemplos são as gastos com matérias-primas na 
produção. No caso de uma cervejaria, os custos com a compra de malte variam 
diretamente de acordo com o número de litros produzidos. 
 No caso das despesas podem-se citar os impostos de IPI, ICMS, PIS, etc. São 
impostos que variam com a receita e por conseqüência com a quantidade produzida. 
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2.8.3 Custos e despesas fixas 
 
 São gastos que independentemente da quantidade produzida incorrerão em 
desembolsos para a empresa. Ou seja, não importa se a produção seja nula ou de 
muitas unidades produzidas, os custos e despesas fixas serão os mesmos. 
 
2.9 A ANÁLISE DO PONTO DE EQUILÍBRIO COMO BASE PARA AS DECISÕES DE 
INVESTIMENTO 
 
2.9.1 Margem de contribuição 
 
 Margem de contribuição (MC) é medida em unidades monetárias e pode ser 
definida como o quanto cada produto vendido contribui para o pagamento dos gastos 
fixos e posteriormente para a geração do lucro. Graficamente sua fórmula é a seguinte: 
 
MC = P – Gvu 
Em que: 
MC = Margem de contribuição 
P = Preço 
GVu = Gastos (Custos e despesas) Variáveis unitários 
 
2.9.2 Ponto de Equilíbrio 
 
 Ponto de equilíbrio (Pe) é a quantidade produzida capaz de igualar as receitas 
totais com os gastos totais, ou seja, é o ponto em que o lucro é igual a zero. 
Esquematicamente: 
 
RT=GT 
Ou seja, 
P.Q=GF+GV 
P.Q=GF+(GVu.Q) 
P.Q – GVu.Q = GF 
Q. (P-GVu) = GF 
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Q = GF / (P-GVu) 
Sendo que, MC = P-GVu, Então 
 
Q = GF / MC 
Em que: 
 
RT = Receita Total 
GT = Gastos Totais 
P = Preço unitário 
Q = Quantidade produzida, no caso é o Ponto de Equilíbrio que se busca. 
GF = Gasto Fixo 
GV = Gasto Variável 
GVu = Gasto variável unitário 
MC = Margem de Contribuição. 
 
2.9.2.1 Ponto de Equilíbrio contábil 
 
 É o tipo de ponto de equilíbrio mais utilizado, leva em consideração os custos e 
despesas de acordo com o que está presente na contabilidade.  
 
2.9.2.2 Ponto de equilíbrio econômico 
 
 É o tipo de ponto de equilíbrio em que se adiciona aos custos fixos uma 
remuneração mínima ao capital investido, sendo assim, o ponto de equilíbrio deste 
caso leva em consideração os custos de oportunidades. 
 
2.9.2.3 Ponto de equilíbrio financeiro 
 
 É o tipo de ponto de equilíbrio que só considera os custos e despesas que 
geram desembolsos. No caso mais comum, a despesa de depreciação presente nos 
cálculos dos Pontos de equilíbrios anteriores é descontada do Custo Fixo na obtenção 
do ponto de equilíbrio financeiro. 
  
 
 
CAPÍTULO 3 – CARACTERÍSTICAS DA CERVEJA E DO MERCADO 
 
3.1 HISTÓRIA DA CERVEJA 
 
A cerveja é uma das mais antigas criações da Homem. Ninguém sabe ao certo a 
data de sua criação. Acredita-se que há mais de 10 mil anos, foi descoberto o 
fenômeno da fermentação e se obteve as primeiras bebidas alcoólicas. 
Na definição de Aquarone (1983), cerveja “ é a bebida não destilada obtida de 
fermentação alcoólica de mosto de cereal maltado, geralmente malte de cevada, sendo 
facultativo a adição de outra matéria-prima, como milho, arroz, trigo e em geral o teor 
alcoólico é baixo, de 3% a 8%”. 
Foi na Suméria que aparecem os primeiros registros de produção de uma bebida 
alcoólica a partir de cereais fermentados. Segundo Aquarone (1983) “a cervejaria mais 
antiga foi descoberta por arqueólogos no Egito e data de 5400 a.c”. No entanto, a 
cerveja produzida naquela época era muito diferente da bebida que hoje temos 
disponível: era mais escura e forte. Durante séculos a cerveja era preparada de forma 
caseira. 
Durante a Idade Média, a produção ganhou relevância na Europa graças aos 
mosteiros. E foi lá que a cerveja passou a ser parecida com a que conhecemos hoje. 
No ano de 820 d.C. existiam três cervejarias e uma maltaria na abadia de St. Gallen, na 
Suíça. Outros mosteiros que iniciaram a produção de cerveja foram os de 
Weihenstephan e St. Emmeran, na Alemanha. 
Foi no norte da França que, pela primeira vez, lúpulo foi adicionado no processo 
de fabricação da cerveja. No século XVI, na Baviera é decretada a Lei da Pureza, que 
determinou os ingredientes que podem ser usados na fabricação de cerveja: cevada, 
lúpulo, malte e água. 
Na idade moderna, descobertas ligadas a revolução industrial transformaram a 
fabricação de cerveja. A invenção da máquina a vapor por James Watt em 1765 e os 
estudos de Louis Pasteur por volta de 1876 sobre o domínio da fermentação foram 
marcos importantes na fabricação de cerveja. A pasteurização, por exemplo, permitiu o 
transporte a grande distância e maior durabilidade do produto. Em Pilsen, na atual 
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República Checa, Hemil Christian Hansen descobriu em 1839 a fermentação baixa. A 
cerveja tornou-se mais clara, com sabor mais suave. 
 
3.2 MATÉRIAS-PRIMAS 
 
Basicamente, as matérias na fabricação de cerveja são água, cevada, lúpulo e 
levedura. Seria isso se as cervejarias seguissem a lei de pureza. No entanto, para 
baratear o produto, as cervejarias adicionam outros ingredientes como milho e arroz. 
 
3.2.1 Água 
 
Ao contrário de tempos passados, a água não é tão importante no processo de 
decisão da localização de uma cervejaria. Atualmente, já se domina tecnologia barata 
para tratamento da água de forma a adequá-la ao padrão ideal de fabricação. 
Segundo Aquarone (1983), pode-se caracterizar a água ideal para fabricação de 
cerveja por: “água não clorada, potável, pH entre 6,5 e 7,0; menos de 100 mg/litro de 
carbonato de cálcio ou magnésio; traços de magnésio na forma de sulfatos; 250 a 500 
mg/litro de sulfato de cálcio; 200 a 300 mg/litro de cloreto de sódio e menos de 1 
mg/litro de ferro”. 
 
3.2.2 Cevada 
 
Na realidade, o que é utilizado na fabricação de cerveja é o malte. O malte nada 
mais é que um tipo de cereal germinado. A cevada é o principal e mais tradicional 
cereal utilizado na fabricação de cerveja. Como já citado, outros cereais podem ser 
utilizados, no entanto, deixam a desejam no fator qualidade. 
A vantagem da cevada é que, após a maltagem, ela adquire uma grande 
quantidade de amido, indispensável para a fabricação de cerveja. O amido é a 
substância que sofrerá a fermentação e trará as principais características da cerveja. 
 
3.2.3 Lúpulo 
 
O lúpulo é uma planta do tipo trepadeira que tem como característica possuir 
diferenciação entre machos e fêmeas. Somente as flores fêmeas são utilizadas. É o 
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lúpulo que proporciona o amargor da cerveja. Existem diversos tipos de lúpulos que 
são utilizados de acordo com a receita escolhida pelo mestre cervejeiro. É uma planta 
de difícil adaptação, sendo que, na maioria dos casos, é importada da Europa. 
 
3.2.4 Levedura 
 
A levedura é um microorganismo microcelular classificado como fungo. Sua 
função no processo de fabricação é transformar açucares em álcool e gás carbônico. 
Existem diversos tipos e sua escolha definirá o tipo de cerveja que será produzida, seu 
teor alcoólico, sua cor, etc. 
 
3.3 TIPOS DE CERVEJA 
 
Classificar as cervejas é um trabalho árduo. Na realidade, o composto de 
fabricação é livre, de acordo com a criatividade do mestre cervejeiro, o que, por 
conseqüência, gera inúmeros tipos de cervejas sem distinções claras a ponto de gerar 
uma classificação unânime. 
No entanto, o usual é classificar as cervejas de acordo com o nível de 
fermentação, teor alcoólico e coloração. Segue abaixo a tabela 1 que sistematiza tais 
classificações: 
Cerveja Origem Coloração Teor Alcoólico Fermentação 
Pilsen República Checa  Clara Médio Baixa  
Dortmunder Alemanha Clara Médio Baixa  
Stout Irlanda do Norte Escura  Alto  Alta 
Porter Inglaterra Escura  Alto  Alta  
Weissbier  Alemanha Clara Médio  Alta  
München  Alemanha Escura Médio  Baixa  
Bock Alemanha Escura Alto  Baixa  
Malzbier  Alemanha Escura Alto  Baixa  
Ale Inglaterra Clara & 
avermelhada  Médio ou Alto  Alta  
Ice  Canadá  clara  Alto   
 
Fonte: HERRERO. Norberto. Tipos de cerveja. Site cervejando.com 
A classificação mais comum é de acordo com o grau de fermentação. Sendo 
assim, as cervejas de alta fermentação são conhecidas como Ale e as de baixa como 
Lager. 
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Apesar de existirem diversos tipos de cerveja Ale, a Porter e a Stout são as que 
mais se destacam. As mais comuns são claras, com sabor pronunciado de lúpulo, 
algumas vezes ligeiramente ácidas, com teor alcoólico de 4% a 8%. O processo de 
fermentação ocorre entre a temperatura de 20 oC e 25 oC, com duração de 2 a 5 dias 
e são armazenadas entre 4,5 oC e 8 oC. A Porter por exemplo é muito escura, 
encorpada, com sabor pronunciado de malte e adocicada, contendo cerca de 5% de 
álcool. Já a Stout tem maior teor alcoólico (5% a 6,5%) que a Porter, é menos escura e 
mais amarga. 
As cervejas do tipo Lager são as mais comuns ao redor do mundo. A Pilsener ou 
Pilsen é uma das cervejas mais conhecidas.Caracterizada por sabor suave, cor clara e 
teor alcoólico entre 4% a 5 %, as cervejas deste grupo são fabricadas através de 
processo lento, geralmente em torno de 5 dias. Terminada a fermentação a cerveja 
descansa na temperatura de 0 oC por aproximadamente 15 a 20 dias. 
 
3.4 PROCESSO DE FABRICAÇÃO 
 
O processo de fabricação completo está representado na figura 2 
 
 Figura 2: Esquema gráfico do processo de fabricação de cerveja 
 
Fonte: KAISER. Produção de cerveja. 
As principais fases do processo estão descritas nos subitens a seguir. 
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3.4.1 Moagem do Malte 
 
O malte deve ser moído para que facilite o processo de mosturação e 
fermentação. “A moagem não deve ser muita fina a ponto de tornar lenta a filtragem do 
mosto ou, ao contrário, muito grossa, o que dificultaria a hidrólise do amido” (Rabin e 
Forget, 1998 apud Kalnin (1999)). 
 
3.4.2 Mosturação 
 
É o processo no qual o malte moído é misturado com a água e submetido a altas 
temperaturas para o cozimento. As temperaturas e os tempos de cozimento dependem 
da receita escolhida pelo mestre cervejeiro e tem influência direta sobre o resultado do 
produto final. Após este processo surge um líquido denominado de mosto e que é a 
base da fabricação da cerveja. 
 
3.4.3 Filtragem do Mosto 
 
Neste momento o mosto é filtrado para que todo o bagaço do malte seja 
extraído. O ideal é que o processo seja repetido e que neste momento seja adicionado 
mais água. Isso é aconselhável devido ao fato de grande parte dos amidos e da base 
do mosto permanecer no bagaço e com a repetição do processo o desperdício é 
menor. 
 
3.4.4 Cozimento 
 
No cozimento ou fervura o líquido remanescente é aquecido até atingir 100º C. É 
neste momento também que os lúpulos são adicionados. Usualmente, os lúpulos com 
características de amargos mais acentuadas são misturados no início da fervura e os 
aromáticos no final. Este processo perdura por um período aproximado de 60 minutos. 
Ao final, resíduos conhecidos como trub decantam e podem ser descartados. 
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3.4.5 Resfriamento 
 
Logo após o fim do cozimento é importante que o líquido pasce pelo processo de 
resfriamento. A temperatura deve descer rapidamente para algo próximo aos 10º C, de 
maneira que as reações bioquímicas deste processo de resfriamento são importantes 
para obtenção de um produto de qualidade. 
 
3.4.6 Fermentação 
 
As leveduras são adicionadas e inicia-se o processo de fermentação, que 
resultará na formação de CO2 e álcool. Se qualquer agente indesejado se misturar a 
este líquido todo o trabalho pode ser perdido com a contaminação da cerveja. Cada 
tipo de levedura exige uma temperatura e um tempo, características que 
proporcionarão a diferenciarão da cerveja. 
 
3.4.7 Maturação 
 
Na maturação, o líquido, que já pode ser chamado de cerveja, deve permanecer 
por um certo período de tempo que varia de 10 a 30 dias em uma temperatura próxima 
a 0ºC. O tempo varia de acordo com o tipo de cerveja que está sendo fabricado. É uma 
fase importante pois há uma fermentação complementar, assim como a formação de 
ésteres que modificarão o aroma e o sabor da cerveja deixando-a mais “madura”. No 
final deste processo estará formado o chope que só necessita ser envasado. 
 
3.4.8 Pausterização 
 
Após o envasamento o produto pode passar pela pausterização que 
transformará o chope na cerveja. O processo consiste no aquecimento do líquido a 
temperatura de 60º C e o posterior resfriamento. Isto permite uma maior estabilidade 
ao produto, tornando o prazo de validade de aproximadamente 6 meses ante 2 
semanas do chope. No entanto, este procedimento prejudica um pouco a qualidade do 
produto. 
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3.5 O MERCADO 
 
3.5.1 Cenário mundial 
 
Apesar da antiga história do tradicional mercado europeu de cervejas é a China 
que vem balançando o cenário mundial. Segundo Parra (2007), no ano de 2007, a 
China foi o país que mais consumiu cerveja com a incrível marca de 32 bilhões de 
litros, deixando os Estados Unidos em segundo lugar com 23 bilhões, enquanto o Brasil 
é o quinto colocado com um consumo aproximado de 10 bilhões de litros. 
Quanto aos fabricantes, a Inbev é a maior produtora seguida pela Anheuser-
Busch, da sul-africana SAB Miller e da holandesa Heineken. A competição é acirrada, 
no entanto, cada uma adota estratégias distintas, algumas buscam o aumento da 
produção de litros, outras a busca pelos mercados estratégicos ou ainda a 
rentabilidade.  
Sendo assim, é muito difícil, por exemplo, fazer qualquer previsão do futuro do 
cenário mundial de cervejas. O que se sabe, é que o consumo de cervejas está 
estagnado em países desenvolvidos, enquanto em países em desenvolvimento como 
Rússia, Brasil e China, o crescimento é bastante expressivo.  
Outro ponto que merece destaque, é o fato da cerveja ser um produto pouco 
comercializado internacionalmente, já que, trata-se de algo demasiadamente pesado e 
volumoso, encarecendo os custos de transporte. 
Portanto, na última década, grandes fusões e aquisições transformaram o 
cenário mundial de cerveja. Empresas gigantescas dominam o mercado e estão em 
uma acirrada batalha pela conquista de espaço. Sendo que, estas empresas atingem 
todos os mercados, desde os produtos com menor valor agregado até às cervejas mais 
respeitadas no mundo. 
 
3.5.2 Cenário nacional 
 
 No cenário nacional observa-se que houve um forte crescimento de consumo 
principalmente no período imediato após a implementação do plano Real como mostra 
o gráfico da figura 3: 
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Figura 3: Evolução Consumo Nacional 1985-20051 
 
Fonte: SINDICERV (2006). Consumo agregado 1985-2006. 
 Destaca-se ainda, que o consumo per capita também sofreu um crescimento e 
se manteve estável do ano de 1995 até 2005. A tabela 2 apresenta dados dos países 
com maior consumo per capita: 
 
Tabela 2 :Consumo per capita de cerveja no mundo 
Consumo per capita (litros/habitante) 
Rep. Tcheca 158 
Alemanha 117,7 
Reino Unido 101,5 
Austrália 92 
Estados Unidos 84 
Espanha 18,3 
Japão 56 
México 50 
Brasil 49 
França 25,5 
Argentina 34 
Chile 18 
Fonte: SINDICERV. Mercado.2003 
                                               
1
 Os valores de consumo total estão representados em milhões de hectolitros, já os valores de consumo 
percapita estão em litros. 
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 O Brasil, apesar de ser uma potência de consumo em produção em termos 
absolutos não é tão relevante em termos relativos. Na opinião da Sindicerv isso se 
deve ao alto valor dos impostos que acabam encarecendo o produto para o consumidor 
final. Segundo a instituição, o custo do produto na saída da fábrica é um dos menores 
do mundo, aproximadamente R$ 0,60 por litro, porém, até chegar ao consumidor 
recebe um expressivo reajuste. A figura 4 demonstra como é distribuído o valor final da 
cerveja: 
Figura 4 : Distribuição do valor final da cerveja 
 
Fonte: SINDICERV. O mercado. 2003. 
 
No que tange o faturamento da indústria, o gráfico da figura 5 revela um 
crescimento relevante chegando a marca de 145% de crescimento em apenas 8 anos: 
 
Figura 5: Evolução do faturamento da indústria cervejeira 
 
Fonte: SINDICERV. Faturamento anual indústria cervejeira. 2006 
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O mercado brasileiro também é dominado por grandes grupos. A gigantesca 
Ambev, atualmente controlada pela Inbev após a fusão com o grupo belga Interbrew, é 
a líder absoluta de mercado e dona das marcas Skol, Brahma, Antarctica e Boehmia. A 
Femsa, proprietária da marca Kaiser e a Schinchariol completam o quadro das grandes 
indústrias cervejeiras do país. O gráfico da figura 6 demonstra o cenário do mercado 
brasileiro de cervejas em 2005: 
 
Figura 6: Distribuição do mercado de cervejas brasileiro em 2005 
 
Fonte: SINDICERV. Mercado Nacional de cerveja: participações de mercado. 2006 
 
 O gráfico da figura 7 demonstra a evolução da participação de mercado das 
empresas no setor cervejeiro: 
Figura 7: Evolução do mercado de cervejas 
 
Fonte: SINDICERV. Mercado nacional de cervejas: Evolução histórica. 2006 
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 Percebe-se que no ano de 1992 a Ambev dominava amplamente o mercado de 
cervejas brasileiro com quase 87% de participação. A empresa vem perdendo espaço 
ano após ano e em 2005 respondia por menos de 60% das vendas de cerveja no país. 
A Femsa teve um período de crescimento, no entanto, em 2005 atingiu um menor 
patamar se comparado a 1992. A schincariol, que em 1992 não era expressiva, obteve 
um crescimento e se consolidou entre os grandes grupos brasileiros com uma 
participação de quase 15 %. O que se destaca são as cervejarias representadas no 
gráfico por “outras marcas” e que conseguiram alcançar um bom patamar de 
participação. Estas empresas são microcervejarias espalhadas pelo Brasil e que tem 
como característica principal a produção de cervejas com maior valor agregado. 
 Este movimento é resultado do novo consumidor de cervejas que está surgindo 
no Brasil. Na década de 80 e 90 a Europa e os Estados Unidos viveram essa febre em 
que a cerveja ganha um novo status comparável ao do vinho e o consumidor exige um 
bom padrão de qualidade. É o mercado premium de cerveja, a força motriz do 
crescimento das vendas de cerveja no país. Este mercado movimenta R$1,4 bilhão por 
ano e representa 7,6% das vendas, segundo dados do Sindicato Nacional da indústria 
da cerveja, o Sindicerv. 
Um bom exemplo desta nova onda é a cervejaria Eisenbahn de Blumenau – SC 
que segundo o jornal O Estado de S. Paulo disparou sua capacidade produtiva de 16 
mil litros por mês na data de sua criação em 2002 para mais de 200 mil litros em 2007 
e não pára por aí, a cervejaria estuda aumentar sua capacidade produtiva para 
conseguir atender a demanda. Suas cervejas custam em média R$8,00 e algumas, 
como a do tipo Lust, chegam a custar R$60,00. 
 
3.5.3 Cenário estadual 
 
 O estado de Santa Catarina é referência na produção de cervejas do tipo 
premium. A forte colonização germânica e as festas típicas são os grandes 
responsáveis pelo grande consumo e produção das cervejas artesanais. Nas cidades 
de Blumenau, Indaial, Brusque e Timbó se concentram a maior parte da produção de 
cerveja catarinense. Com exceção de Lages que possui uma unidade de fabricação da 
Ambev, no entanto, o foco do trabalho é nas micro-cervejarias. 
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 Em Blumenau encontra-se a principal cervejaria do estado, a Eisenbah. 
Embalada pela Oktoberfest, festa típica do mês de outubro, a produção da cervejaria 
disparou e projeta-se nacionalmente. No entanto, diversas outras empresas completam 
o cenário estadual. 
 A maior parte da população e, por conseqüência, do consumo de cervejas no 
estado encontram-se no litoral do Estado. A cervejaria Bierbaum, na cidade de Treze 
Tílias, e a Kilsen, em Chapecó, são as únicas representantes do oeste do Estado. No 
entanto, isto lhe dá acesso facilitado ao mercado do interior de Santa Catarina, Paraná 
e Rio Grande do Sul. 
 Por ter se tornado referência no país na produção de cerveja, o Estado de Santa 
Catarina é ideal para a instalação de uma micro-cervejaria. Além disso, o clima 
temperado é o mais adequado no processo de fermentação, que muitas vezes exige 
temperaturas baixas para que se atinja um bom patamar de qualidade. 
 
  
 
CAPÍTULO 4 – ANÁLISE ECONÔMICO-FINANCEIRA DE UMA MICROCERVEJARIA 
EM SANTA CATARINA 
 
4.1 DEFINIÇÕES DA ESTRUTURA DA EMPRESA 
 
4.1.1 Tamanho e localização 
 
4.1.1.1 Localização 
 
 A micro-cervejaria será instalada na cidade de Catanduvas, no meio oeste do 
Estado de Santa Catarina. A cidade conta com diversos incentivos para a instalação de 
novos negócios, entre eles, doação de terreno e isenção de impostos. Além disso, o 
município é localizado em um ponto central do Estado e da Região Sul. Levando em 
conta que grande parte dos insumos necessários vem do interior do Paraná e do Rio 
Grande do Sul, a logística de entradas e saídas será facilitada pela localização do 
município. 
 
4.1.1.2 Tamanho 
 
 Tratando-se de uma micro-cervejaria que irá atender um mercado restrito, a 
empresa será de pequeno porte. Levando em conta o tamanho de outras micro-
cervejarias do estado, estima-se que uma produção de 10 mil litros por mês será 
suficiente. Entretanto, dependendo das opções de maquinário e do investimento 
necessário, o ideal é que a capacidade de produção alcance aproximadamente 20 mil 
litros, de maneira que atenda um eventual aumento de demanda. 
 
4.1.2 Estratégias de posicionamento mercadológico 
 
Antes de realizar as análises, é importante que se especifique algumas 
estratégias que a empresa adotará e como ela será posicionada no mercado. Estas 
definições serão divididas nos seguinte subitens: público alvo; produto; preço; praça; 
promoção; distribuição; força de vendas.  
Salienta-se que a base para essas decisões vieram de observações do 
mercado. Visitas técnicas as cervejarias Eisenbahn, de Blumenau, Heimat de Indaial - 
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SC e Bierbaum de Treze Tílias – SC, foram realizadas, sendo decisivas neste 
processo. Além disso, consultas aos sites das principais microcervejarias do país, 
conversas informais com fornecedores de maquinário e matéria-prima e idas a diversos 
bares completaram a base de informações para posicionar a empresa 
estrategicamente. 
 
4.1.2.1 Público alvo 
 
 Os consumidores desejados para o negócio em estudo são moradores dos 3 
estados da região sul, de qualquer idade, com um bom poder aquisitivo. Não é objetivo 
desta microcervejaria competir com as grandes cervejarias do país, sendo assim, 
busca-se por consumidores diferenciados que estejam dispostos a pagar mais caro por 
um produto de qualidade. 
 
4.1.2.2 Produto 
 
 As cervejas produzidas terão um alto valor agregado. Somente insumos de alta 
qualidade serão utilizados. A fórmula da cerveja será desenvolvida por um mestre-
cervejeiro que prestará uma consultoria para a empresa. Através de observação, 
constatou-se que as principais microcervejarias produzem e vendem em maior 
quantidade cervejas do tipo Pilsen, Weiss e Pale Ale. Sendo assim, estes são os tipos 
de cerveja que serão produzidos inicialmente. 
 
4.1.2.3 Preço 
 
 As empresas do setor vendem sua produção por um preço que varia de R$ 6,00 
a R$ 9,00 por litro. Segundo dados do Sindicerv (2004) os custos para produção de 
cerveja configuravam-se de acordo com a tabela 3: 
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Tabela 3: Custos e despesas na produção de cerveja 
Custos e Despesas R$ / litro 
Matéria prima 0,11 
Embalagens 0,21 
Mão de obra 0,02 
Depreciação  0,04 
Despesas c/ Vendas 0,23 
Desp. Gerais e Adm. 0,06 
Amortizações  0,05 
Provisões 0,07 
Despesas Fin. 0,07 
Outras Despesas 0,16 
TOTAL 1,02 
Fonte: SINDICERV. Formação de preço da cerveja 2004 
 
 No entanto, o estudo é referente a produção em larga escala, que tem 
economias pelo tamanho da produção e utiliza de matérias-primas de pior qualidade. 
Após conversas informais com fornecedores de máquinas, chegou-se a conclusão de 
que o litro da cerveja chega a custar para uma microcervejaria cerca de R$ 2,10. 
Portanto, as empresas do setor tem altos índices de lucratividade e aplicam um preço 
que pode chegar a 400% do custo. Elas aproveitam-se do alto poder aquisitivo dos 
consumidores e da oferta limitada. Como o projeto em estudo tem como objetivo entrar 
com força e rapidamente no mercado, pretende-se aplicar preços abaixo dos usuais. 
Em uma análise de mercado, sugere-se um preço de R$ 5,00 por litro. No entanto, 
caso este preço esteja muito baixo, comparativamente aos custos, pode haver um 
aumento para até o limite de R$ 6,00. Salienta-se que um preço acima deste limite, 
provavelmente, inviabilizaria o processo de vendas na demanda almejada. Portanto, o 
preço final será definido no subitem 4.2.5 após o cálculo da previsão dos custos. 
 
4.1.2.4 Praça 
 
 Inicialmente, pretende-se atingir o mercado localizado na região meio-oeste de 
Santa Catarina e nos primeiros 3 anos já atingir os 3 estados do sul por completo. São 
locais em que no ano 2000, segundo o Censo do IBGE, já contavam com 774 mil 
pessoas economicamente ativas e com renda superior a 10 salários mínimos. O 
potencial deste mercado é promissor, caso a empresa consiga alcançá-lo poderá obter 
um crescimento expressivo. 
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4.1.2.5 Promoção 
 
 A divulgação de um novo produto é sempre algo complicado, pois parte-se do 
zero. A estratégia é oferecer experimentação grátis em pontos estratégicos como bares 
e restaurantes de alto padrão e promover eventos de lançamento em cidades do meio-
oeste. É essencial que o público alvo conheça o produto e passe a consumi-lo 
freqüentemente, sendo assim, os esforços de promoção serão reavaliados e repetidos 
com freqüência até que os resultados esperados sejam obtidos. 
 
4.1.2.6 Distribuição 
 
 Fator essencial para uma cervejaria, a distribuição deve estar totalmente 
alinhada com os objetivos da empresa. Erros como a falta de produto, envios de última 
hora e desperdícios por ultrapassagem de prazo de validade podem borrar a imagem 
do produto e elevar os custos a um ponto que torne o negócio inviável. Como o chope 
é um produto com prazo de validade de 2 semanas apenas, o sistema de distribuição 
deve ser rápido e eficiente. 
 Diversos meios devem ser utilizados para distribuir o produto, dependendo de 
caso para caso. Se o destino final é um cidade com um grande consumo, a distribuição 
será efetuado por pequenos caminhões ou vans. No entanto, se são pequenos 
mercados, o ideal é que o próprio vendedor distribua o produto com seu veículo ou que 
parcerias com outras empresas que efetuem distribuição sejam efetuados. Todas as 
possibilidades devem ser esgotadas, buscando sempre o objetivo que é ser ágil e 
eficiente. 
 
4.1.2.7 Força de vendas 
 
 Traçar uma estratégia de sucesso para as vendas é, praticamente, traçar o 
sucesso da empresa como um todo. É a parte mais complicada da operação. Assim 
como as demais empresas do setor, as vendas se darão por vendedores contratados 
que terão seu salário variável, de acordo com a quantidade vendida. Os vendedores 
serão distribuídos por micro-regiões e terão metas a ser batidas. Todos eles receberão 
o treinamento necessário para que possam efetuar seu trabalho da melhor maneira 
possível. 
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É importante manter um contato saudável e freqüente com os clientes 
intermediários (bares, restaurantes, etc.) e finais (consumidores), com o objetivo de 
obter o máximo de informações possíveis a respeito de suas satisfações e reclamações 
do produto e serviço prestado. Este relacionamento permitirá a constante evolução de 
todas as estratégias da empresa e a formação de parcerias de longo prazo. Caso este 
tipo de atitude não seja tomada, fatalmente, a empresa não conseguirá obter o sucesso 
esperado. 
 
4.2. ANÁLISE ECONOMICO-FINANCEIRA 
 
 A seguir apresentam-se todos os dados a respeito da análise econômico-
financeira, envolvendo investimentos, financiamento, previsão de demanda, custos, 
preço, capital de giro, dre, fluxo de caixa e resultados. Destaca-se que os valores 
presentes são referentes aos preços médios de junho de 2008. 
 
4.2.1 Investimentos 
 
4.2.1.1 Terreno 
 
 Após conversas com o secretário de desenvolvimento do município de 
Catanduvas, senhor Rudimar Depiné, acertou-se que um terreno de 400 m2, localizado 
na área industrial de Catanduvas, seria doado pela Prefeitura Municipal.  
 Em visita ao local, constatou-se a necessidade da realização do serviço de 
terraplanagem, sendo que a Prefeitura aluga suas máquinas a um preço subsidiado de 
R$ 80,00 a hora. Segundo uma previsão do próprio secretário, seriam necessárias para 
completar o serviço no máximo 35 horas de trabalho. Sendo assim, geraria um 
desembolso de R$ 2.800,00. 
 O terreno tem boa localização e completo acesso a serviços de energia elétrica, 
água e esgoto. Além da terraplanagem, não haveria a necessidade de nenhum outro 
gasto e o terreno estaria pronto para a realização da obra. 
 
4.1.1.2 Máquinas 
 
 Acredita-se que todas as empresas fornecedoras de máquinas do setor 
cervejeiro do Brasil foram consultadas para a realização de orçamentos. Estes contatos 
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foram conseguidos através de buscas na internet e indicações de outras cervejarias e 
de fornecedores de matéria prima. As seguintes empresas foram consultadas: 
• 3M do Brasil Ltda. – Sumaré – SP 
• Etscheid Techno S/A – Pirajuí – SP 
• Metalúrgica Celanox Ltda – Bento Gonçalves – RS 
• Johnson Diversey Brasil Ltda – São Paulo – SP 
• Mec Bier Cervejarias – Pompéia – SP 
• Indústria Mecânica Theodósio Randon Ltda – Caxias do Sul – RS 
• Ziemann Liess Máquinas e Equipamentos Ltda – Canoas – RS 
• Trexco Trading – São Paulo – SP 
Em alguns casos os menores equipamentos ofertados ultrapassavam a 
capacidade estipulada e, desta maneira, atingiam valores muito superiores aos demais 
concorrentes. As duas cervejarias que apresentaram orçamentos com preços atrativos 
e dentro dos requisitos esperados foram a Mec Bier e Etcheid Techno. Em ambos os 
casos a capacidade produtiva era de 2.000 litros por dia, e a capacidade final de 
produção no mês, dependeria da capacidade de armazenamento para fermentação. As 
máquinas apresentavam características semelhantes. No entanto, em visita as 
cervejarias Einsenbahn de Blumenau – SC,  Heimat de Indaial - SC e Bierbaum de 
Treze Tílias – SC, observou-se que todas adquiriram equipamentos da empresa Mec 
Bier. Sendo assim, optou-se por este mesmo fornecedor.  
A seguir encontram-se detalhes de cada uma das máquinas necessárias: 
 
• Moinho de Malte - Moinho que deve processar a abertura do grão de malte, 
separando a polpa (endosperma) da casca, deixando as cascas intactas. A 
permanência das cascas inteiras é necessária para a formação de um leito 
filtrante, um excelente auxílio no processo de clarificação. 
• Plataforma - A Plataforma de Operação é a central de controle de todo o 
processo da Unidade Produtora de Mosto (UPM). Esta localizada entre os dois 
tanques da Unidade dando acesso às portas de inspeção dos tanques de 
processo e também abriga o painel de controle eletro-eletrônico. 
• Painel de Comando - Gabinete em aço com proteção contra umidade. Abriga o 
controle de todas as fases do processo. 
• Tanque de Água Quente - Esse equipamento é utilizado para estocar água 
quente reaproveitada da Unidade de Resfriamento do Mosto durante a operação 
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de resfriamento do mosto. Essa água quente pode ser usada para a etapa inicial 
de processamento do mosto, lavagem do malte na clarificação e complemento 
do nível de mosto na fervura. 
• Tanque de Brassagem/Cozimento/Whirlpool – Tanque responsável pelos 3 
processos. Brassagem ou Mosturação é a mistura das matérias primas 
cervejeiras, malte moído juntamente com água em temperatura controlada sob 
um programa de escalas previamente estabelecido, com a finalidade de 
solubilizar as substancias do malte, para atingir o maior grau final de 
fermentação, que é o percentual de açucares fermentáveis no extrato do mosto; 
Cozimento é a fervura do mosto visando dar-lhe estabilidade biológica, química 
e coloidal. Também nessa etapa acontece a inativação de enzimas, a 
esterilização do mosto, a coagulação protéica, a extração de compostos 
amargos e aromáticos do lúpulo, a evaporação de água excedente e de 
componentes aromáticos indesejáveis e a formação de substancias constituintes 
do aroma e do sabor; Terminada a fervura, o mosto passa pela etapa de retirada 
dos complexos de proteínas, resinas e taninos “Trub”, que devem ser 
precipitados e sedimentados no fundo do tanque impulsionado por força 
centrípeta que rotaciona vigorosamente o mosto “Whirlpool”, deixando-o 
totalmente límpido. 
• Tanque de Filtragem - A separação da parte sólida da mistura sacarificada 
proveniente do Tanque Brassagem/Mosturação tem a denominação 
Filtragem/Clarificação. A parte liquida resultante dessa separação chama-se 
mosto, que é basicamente constituído pelo extrato das matérias primas na 
brassagem, dissolvido em água. A parte sólida, composta pelas cascas do malte 
serve como camada filtrante, através da qual o mosto será separado. 
• Unidade de Resfriamento - A finalidade do resfriamento do mosto é reduzir sua 
temperatura próximo de 100ºC para a temperatura de inoculação do fermento. 
Esse resfriamento contribui também para a eliminação de componentes do 
mosto que causam turbidez na cerveja. 
• Aerador de Mosto - A aeração do mosto é essencial para o crescimento da 
levedura cervejeira no inicio do processo fermentativo. O oxigênio é requerido 
pelas leveduras no processo de respiração celular e para a síntese de ácidos 
graxos insaturados e esteróis, componentes das membranas intracelulares. 
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• Bomba Trasfega - Montada em carrinho com estrutura em aço inox para 
transferência de cerveja entre tanques e usada para limpeza CIP (arraste dos 
sólidos aderidos nas paredes dos tanques), em todos os tanques da cervejaria. 
• 3 Tanques de Fermentação/Maturação - O processo de fermentação da cerveja 
é composto de duas fases: fermentação e maturação. A fermentação é a etapa 
de grande atividade metabólica da levedura, durante a qual quase todo extrato 
fermentável é convertido em álcool e gás carbônico; A 2ª etapa, maturação, é 
também conhecida como fermentação secundaria. Essa etapa tem por objetivo : 
clarificar a cerveja, saturar a cerveja com gás carbônico e melhorar o sabor e o  
odor da bebida 
• Conjunto de Refrigeração do Mosto - A unidade de refrigeração produz água 
gelada para o resfriamento do mosto para circular nas placas do Resfriamento 
do Mosto para temperatura para ideal de fermentação. 
• Conjunto de Refrigeração dos Tanques - A unidade de refrigeração produz água 
gelada para manutenção dos Tanques de Fermentação/Maturação a uma 
temperatura de -5ºC o que permite a manutenção do produto nos tanques a uma 
temperatura de 0ºC através de bomba de recirculação. 
• Filtro de Cerveja - A cerveja maturada passa por um processo de filtração de 
pré-capa “Terra Diatomácea” que objetiva a eliminação de partículas em 
suspensão, como células de leveduras, bactérias e substâncias coloidais 
deixando a bebida transparente e estável. A cerveja filtrada não tem alterada a 
sua composição nem o seu sabor, mas é fundamental para garantir sua 
apresentação, conferindo-lhe um aspecto cristalino. 
• Enchedora de Garrafas Automática 4 Bicos - O Engarrafamento da cerveja 
utilizam-se 2 tipos de garrafas : 600 ml (retornável) e a 350 ml (não retornável). 
A primeira requer lavagem com solução de soda cáustica e enxágüe antes de 
receberem a cerveja. A segunda “descartável”, apenas recebe o enxágüe. 
• Pasteurizador de Cerveja - A finalidade do Pasteurizador é conferir estabilidade 
biológica á bebida, mediante a destruição de microorganismos que deterioram a 
cerveja. 
 
O valor da proposta está descrito na tabela 4. 
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Tabela 4: Orçamento de microcervejaria 
Equipamento Valor Unitário Quantidade Valor Total 
Microcervejaria 10.000 lts 310.585,00 01 310.585,00 
Filtro de Cerveja   38.000,00 01   38.000,00 
Ench.Garrafas Autom.4 Bicos   58.570,00 01   58.570,00 
Pasteurizador de Cerveja   22.000,00 01   22.000,00 
    
TOTAL   429.155,00 
    Fonte:  Orçamento Mec Bier. 
 
 
4.2.1.3 Construção Civil 
 
 Para abrigar a cervejaria será necessário construir uma estrutura que comporte 
toda a área da produção e da administração. É complicado orçar com exatidão quais 
serão todos os custos envolvidos neste tipo de obra, haja vista que envolve muitas 
miudezas e despesas imprevisíveis. Sendo assim, comumente, em projetos como este, 
utiliza-se um índice de custo por metro quadrado, o CUB ou Custo Unitário Básico. 
 Segundo a Câmara Brasileira da Indústria da Construção, a CBIC, “o Custo 
Unitário Básico constitui um parâmetro para o cálculo do metro quadrado de construção 
de uma obra de edificação”. A metodologia para cálculo do CUB leva em conta os lotes 
básicos de materiais de construção, equipamentos, despesas administrativas e mão-
de-obra com os seus respectivos pesos constantes na Norma Técnica NBR 
12.721:2006, da Associação Brasileira de Normas Técnicas. No mês de março de 
2008, o bando de dados do CBIC aponta um CUB para Santa Catarina de R$ 723,00 
por metro quadrado.  
 Para comportar a produção um espaço de 120 m2 é o suficiente. Para área 
administrativa são necessários cerca de 40 m2. Sendo assim, a construção terá uma 
área total de 160 m2, levando em conta o CUB do Estado, estima-se que o custo total 
da obra será de aproximadamente R$ 115.680,00. 
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4.2.1.4 Móveis e utensílios 
 
 Na construção civil haverá uma área para a administração. Serão necessários 
móveis e utensílios, que estão sintetizados na tabela 5 juntamente com valores 
aproximados: 
 
Tabela 5: Orçamento de mobiliário e equipamentos 
Descrição Preços 
Mesa de escritório R$ 250,00 
3 Cadeiras R$ 320,00 
Computador R$ 1.500,00 
Telefone R$ 100,00 
Material de escritório R$ 100,00 
Material de limpeza R$ 50,00 
Outros R$ 400,00 
Total R$ 2.720,00 
   Fonte: Elaborado pelo autor 
 
 Material de escritório envolve papéis, canetas, pastas, arquivos, etc. Outros 
inclui modem de internet banda larga, fiação e custos extras. 
 
4.2.1.5 Organização da firma 
 
 Segundo estudo do Ministério do desenvolvimento, indústria e comércio exterior, 
o custo para abertura de uma empresa no estado de Santa Catarina é de R$ 330,00. 
Este custo envolve despesas na junta comercial e inscrições em diversos órgãos como 
corpo de bombeiros, entre outros. No entanto, existem outros diversos custos, como 
serviços de advocacia e assessoria contábil, sendo que a previsão total de gastos com 
a organização da firma é de R$ 2.750,00. 
 
4.2.1.5 Capital de giro 
 
 O montante necessário para o capital de giro completa o total necessário a ser 
investido. No caso da cervejaria, o processo de produção demora 15 dias desde a 
chegada das matérias primas até o final da maturação. Prevendo um período para 
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transporte e prazo de pagamento para os clientes de 10 dias, os litros de cerveja 
produzidos no primeiro dia de funcionamento só serão convertidos em entradas no 
caixa 25 dias depois e, neste período, há a necessidade de alavancagem de capital de 
giro para suportar a produção. Para saber com exatidão, é necessário prever, através 
de um fluxo diário, quais serão as necessidades e as coberturas de caixa. O saldo final, 
acumulado, será a necessidade de capital de giro no dia. Costuma-se utilizar como 
necessidade de financiamento o maior valor do período. No entanto, como não existe 
ainda uma previsão dos custos não é possível efetuar o cálculo, sendo que este valor 
será definido no subitem 4.2.6.  
 4.2.1.6 Planilha 
A tabela 6 resume todos os gastos previstos com investimentos: 
Tabela 6: Descrição dos investimento 
Descrição Jan/09 Fev/09 Mar/09 Abr/09 Mai/09 Jun/09 TOTAL Em %
                  
Organização da firma 1.050,00 1.100,00 600,00 0,00 0,00 0,00 2.750,00 
           Elaboração do contrato 
  800,00 400,00       1.200,00 
           Abertura da firma 950,00           950,00 
           Outras despesas 100,00 300,00 200,00       600,00 
Serviços de terraplagem 2.800,00           2.800,00 
Máquinas e equipamentos 0,00 0,00 193.119,75 107.288,75 128.746,50   429.155,00 73,9%
     Microcervejaria de 10.000 
    139.763,25 77.646,25 93.175,50   
310.585,00 
53,5%
     Filtro de cerveja 
    17.100,00 9.500,00 11.400,00   38.000,00 
     Ench. garrafas autom. 4 
    26.356,50 14.642,50 17.571,00   
58.570,00 
10,1%
     Pasteurizador de cerveja 
    9.900,00 5.500,00 6.600,00   22.000,00 
Construção civil 9.254,40 12.724,80 24.292,80 32.390,40 37.017,60   115.680,00 19,9%
Móveis e ferramentas 440,00 1.200,00 1.080,00       2.720,00 
total 13.544,40 15.024,80 219.092,55 139.679,15 165.764,10 0,00 553.105,00 95,2%
Eventuais (5%) 677,22 751,24 10.954,63 6.983,96 8.288,21 0,00 27.655,25 
                
14.221,62 15.776,04 230.047,18 146.663,11 174.052,31 0,00 580.760,25 
Elaborado pelo autor 
 lano de financiamento 
Tabela 7:A cobertura financeira do investimento 
Descrição Jan Fev Mar Abr Mai Jun TOTAL Em %
CAPITAL PRÓPRIO 14.221,62 15.776,04 122.758,43 39.374,36 45.305,81 0,00 237.436,25 40,9%
Organização da firma 1.050,00 1.100,00 600,00 0,00 0,00 0,00 2.750,00 0,5%
           Elaboração do contrato 
  800,00 400,00       1.200,00 0,2%
           Abertura da firma 950,00           950,00 0,2%
           Outras despesas 100,00 300,00 200,00       600,00 0,1%
Serviços de terraplagem 2.800,00           2.800,00 0,5%
Máquinas e equipamentos 0,00 0,00 85.831,00 0,00 0,00 0,00 85.831,00 14,8%
     Microcervejaria de 10.000 
    62.117,00       
62.117,00 
10,7%
     Filtro de cerveja 
    7.600,00       7.600,00 1,3%
  Ench. garrafas autom. 4 
    11.714,00       
11.714,00 
2,0%
     Pasteurizador de cerveja 
    4.400,00       4.400,00 0,8%
Construção civil 9.254,40 12.724,80 24.292,80 32.390,40 37.017,60   115.680,00 19,9%
Móveis e ferramentas 440,00 1.200,00 1.080,00       2.720,00 0,5%
total 13.544,40 15.024,80 111.803,80 32.390,40 37.017,60 0,00 209.781,00 36,1%
Eventuais (5%) 677,22 751,24 10.954,63 6.983,96 8.288,21 0,00 27.655,25 4,8%
CAPITAL TERCEIROS 0,00 0,00 77.646,25 77.646,25 93.175,50 0,00 343.324,00 59,1%
Máquinas e Equipamentos 
    77.646,25 77.646,25 93.175,50   343.324,00 59,1%
14.221,62 15.776,04 200.404,68 117.020,61 138.481,31 0,00 580.760,25 100,0%
Elaborado pelo autor
  
 
 A proposta enviada pela empresa Mec Bier consta que há a necessidade de um 
pagamento à vista com recursos próprios de 20% do total orçado, ou seja, R$ 
85.831,00. Os outros 80% podem ser financiados pelo BNDES (Banco nacional de 
desenvolvimento econômico e social), através do FINAME (Financiamento de 
máquinas e equipamentos).  
 O FINAME é a forma mais barata de conseguir recursos para alavancar o 
projeto, haja visto que é um financiamento subsidiado pelo governo. A empresa 
fornecedora é cadastrada e já efetuou a mesma operação em negociações anteriores. 
A liberação do financiamento é efetuado através de uma instituição financeira 
credenciada, geralmente bancos comerciais do mercado. A taxa de juros é o resultado 
da soma de: Taxa de juros de Longo Prazo (TJLP), Remuneração do BNDES (1% 
a.a.), taxa de intermediação e remuneração da instituição financeira (spread). O Banco 
do Brasil e o Bradesco cobram um spread de 5% a.a. de acordo com o cadastro 
apresentado. Levando em conta que a TJLP está atualmente em 6,25% a.a., a taxa de 
juros do financiamento é de 12,25%. Ressalta-se que a soma das porcentagens, 
segundo o BNDES e o Banco do Brasil, é efetuado exatamente desta maneira e não as 
multiplicando como geralmente é utilizada na matemática financeira. 
O financiamento do BNDES é calculado pelo sistema de amortização constante, 
ou seja, divide-se o saldo devedor pelo número de parcelas e soma-se a isso os juros 
em cada período. No caso da cervejaria, devido às previsões do cronograma de 
investimentos, existe a necessidade de um prazo de carência de 4 meses. Levando em 
consideração que o valor a ser financiado é de R$ 343.324,00 (80% de R$ 
429.155,00), o prazo de 60 meses ofertado pelo BNDES e uma taxa de juros de 
12,25% a.a., chega-se a seguinte previsão das parcelas conforme a tabela 8: 
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Tabela 8: Simulação de financiamento do BNDES 
Período 
Saldo 
devedor Amortização Juros Parcela 
          
2009 
  
29.772,03 31.208,11 47.039,80 
Abr 346.757,24   3.433,24   
Mai 350.224,81   3.467,57   
Jun 353.727,06   3.502,25   
Jul 357.264,33   3.537,27   
Ago 351.309,93 5.954,41 3.572,64 9.527,05 
Set 345.355,52 5.954,41 3.513,10 9.467,50 
Out 339.401,11 5.954,41 3.453,56 9.407,96 
Nov 333.446,71 5.954,41 3.394,01 9.348,42 
Dez 327.492,30 5.954,41 3.334,47 9.288,87 
2010   71.452,87 35.369,17 106.822,04 
Jan 321.537,90 5.954,41 3.274,92 9.229,33 
Fev 315.583,49 5.954,41 3.215,38 9.169,78 
Mar 309.629,09 5.954,41 3.155,83 9.110,24 
Abr 303.674,68 5.954,41 3.096,29 9.050,70 
Mai 297.720,28 5.954,41 3.036,75 8.991,15 
Jun 291.765,87 5.954,41 2.977,20 8.931,61 
Jul 285.811,46 5.954,41 2.917,66 8.872,06 
Ago 279.857,06 5.954,41 2.858,11 8.812,52 
Set 273.902,65 5.954,41 2.798,57 8.752,98 
Out 267.948,25 5.954,41 2.739,03 8.693,43 
Nov 261.993,84 5.954,41 2.679,48 8.633,89 
Dez 256.039,44 5.954,41 2.619,94 8.574,34 
2011   71.452,87 26.794,82 98.247,69 
Jan 250.085,03 5.954,41 2.560,39 8.514,80 
Fev 244.130,63 5.954,41 2.500,85 8.455,26 
Mar 238.176,22 5.954,41 2.441,31 8.395,71 
Abr 232.221,82 5.954,41 2.381,76 8.336,17 
Mai 226.267,41 5.954,41 2.322,22 8.276,62 
Jun 220.313,00 5.954,41 2.262,67 8.217,08 
Jul 214.358,60 5.954,41 2.203,13 8.157,54 
Ago 208.404,19 5.954,41 2.143,59 8.097,99 
Set 202.449,79 5.954,41 2.084,04 8.038,45 
Out 196.495,38 5.954,41 2.024,50 7.978,90 
Nov 190.540,98 5.954,41 1.964,95 7.919,36 
Dez 184.586,57 5.954,41 1.905,41 7.859,82 
2012   71.452,87 18.220,48 89.673,35 
Jan 178.632,17 5.954,41 1.845,87 7.800,27 
Fev 172.677,76 5.954,41 1.786,32 7.740,73 
Mar 166.723,35 5.954,41 1.726,78 7.681,18 
Abr 160.768,95 5.954,41 1.667,23 7.621,64 
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Mai 154.814,54 5.954,41 1.607,69 7.562,10 
Jun 148.860,14 5.954,41 1.548,15 7.502,55 
Jul 142.905,73 5.954,41 1.488,60 7.443,01 
Ago 136.951,33 5.954,41 1.429,06 7.383,46 
Set 130.996,92 5.954,41 1.369,51 7.323,92 
Out 125.042,52 5.954,41 1.309,97 7.264,37 
Nov 119.088,11 5.954,41 1.250,43 7.204,83 
Dez 113.133,70 5.954,41 1.190,88 7.145,29 
2013   71.452,87 9.646,14 81.099,00 
Jan 107.179,30 5.954,41 1.131,34 7.085,74 
Fev 101.224,89 5.954,41 1.071,79 7.026,20 
Mar 95.270,49 5.954,41 1.012,25 6.966,65 
Abr 89.316,08 5.954,41 952,70 6.907,11 
Mai 83.361,68 5.954,41 893,16 6.847,57 
Jun 77.407,27 5.954,41 833,62 6.788,02 
Jul 71.452,87 5.954,41 774,07 6.728,48 
Ago 65.498,46 5.954,41 714,53 6.668,93 
Set 59.544,06 5.954,41 654,98 6.609,39 
Out 53.589,65 5.954,41 595,44 6.549,85 
Nov 47.635,24 5.954,41 535,90 6.490,30 
Dez 41.680,84 5.954,41 476,35 6.430,76 
2014   41.680,84 1.667,23 43.348,07 
Jan 35.726,43 5.954,41 416,81 6.371,21 
Fev 29.772,03 5.954,41 357,26 6.311,67 
Mar 23.817,62 5.954,41 297,72 6.252,13 
Abr 17.863,22 5.954,41 238,18 6.192,58 
Mai 11.908,81 5.954,41 178,63 6.133,04 
Jun 5.954,41 5.954,41 119,09 6.073,49 
Jul 0,00 5.954,41 59,54 6.013,95 
Fonte: Elaborado pelo autor 
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4.2.3 Previsão de demanda 
 
 A previsão da demanda sempre é um assunto complicado em projetos de 
negócios e análises de viabilidade. Os dados secundários são importantes fontes de 
informações neste tipo de previsão.  
 Analisando o público alvo estipulado, os 3 estados da região Sul, percebe-se, 
segundo o Censo de 2000 do IBGE, que estes já contavam com 774 mil pessoas 
economicamente ativas e com renda superior a 10 salários mínimos. Segundo dados 
do Sindicerv, o brasileiro consome cerca de 4 litros de cerveja por mês, sendo que, 
ainda segundo o Sindicerv. 7,6% destes são cervejas premium. Sendo assim, nestes 
estados, são consumidos 235.296 litros de cerveja por mês produzidos por 
microcervejarias.  
 Estima-se que, devido a privilegiada localização, através de gastos com 
promoção de vendas, e o preço abaixo do mercado, a microcervejaria em questão 
consiga atingir pelo menos 3% deste mercado no primeiro ano e alcance 6% nos anos 
seguintes. 
 Sendo assim, a demanda prevista para o primeiro ano é de 84.706 litros e de 
169.413 litros para os demais. Destaca-se que o próprio fornecedor de maquinário 
alertou que a maioria dos seus clientes alcançaram uma demanda superior a 180 mil 
litros/ano logo no início de sua existência. Fazem parte desta estatística as 3 empresas 
visitadas (Einsenbahn de Blumenau – SC,  Heimat de Indaial - SC e Bierbaum de Treze 
Tílias – SC), todas, segundo informações de conversas informais, venderam mais de 
15 mil litros em seu primeiro mês. Considerando isso, considera-se que a previsão de 
demanda estipulada tem valores razoáveis e está em total acordo com a realidade. 
Salienta-se que é um prognóstico pessimista, tendo em vista que a população foi 
calculada com dados defasados do censo de 2000, gerando uma demanda 
provavelmente menor que a provável da realidade do mercado. 
 A tabela 9 contém os dados sobre a produção. De acordo com o cronograma 
estipulado, a produção começará em julho de 2009, sendo assim, este ano terá apenas 
6 meses, com demanda de 7080 litros por mês. Já a demanda de 2010 foi calculada 
até junho como de 7080 litros por mês e de julho em diante o dobro disto. 
 Tabela 9: Definição da produção anual 
Descrição 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
Capacidade total em litros 
250.000 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000 500.000
                    
Capacidade total em litros 
2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 
Dias úteis no ano 250 250 250 250 250 250 250 250 250 
                    
Demanda estimada ano 42.348 127.044 169.392 169.392 169.392 169.392 169.392 169.392 169.392 169.392
Demanda estimada mês 7.058 10.587 14.116 14.116 14.116 14.116 14.116 14.116 14.116 14.116
                    
 estimada em % 
17% 25% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 34% 
                    
Produção estimada em 
42.348 127.044 169.392 169.392 169.392 169.392 169.392 169.392 169.392 169.392
Elaborado pelo autor 
  
 
4.2.4 Custos e despesas 
 
4.2.4.1 Custos variáveis 
 
 Os custos variáveis estimados anuais configuram-se conforme a tabela 10. 
 
Tabela 10: Previsão de Custos variáveis anuais 
Descrição 2009 2010 2011 a 2018 
        
CUSTO DIRETO DE FABRICAÇÃO 67.928,96 180.352,06 224.846,20 
        
Matéria-Prima 30.179,10 90.537,30 120.716,40 
         Malte 16.392,60 49.177,80 65.570,40 
                 Coeficiente tecnológico 0,1488 0,1488 0,1488 
                 Produção 42.348 127.044 169.392 
                 Consumo de Malte 6300 18900 25200 
                 Preço unitário 2,602 2,602 2,602 
         Lúpulo Amargor 1.050,00 3.150,00 4.200,00 
                 Coeficiente tecnológico 0,00071 0,00071 0,00071 
                 Produção 42.348 127.044 169.392 
                 Consumo de Lup. Amargor 30 90 120 
                 Preço unitário 35 35 35 
         Lúpulo Aromático 1.050,00 3.150,00 4.200,00 
                 Coeficiente tecnológico 0,0007 0,0007 0,0007 
                 Produção 42.348 127.044 169.392 
                 Consumo de Lup. Aromático 30 90 120 
                 Preço unitário 35 35 35 
          Levedura 11.340,00 34.020,00 45.360,00 
                 Coeficiente tecnológico 0,0006 0,0006 0,0006 
                 Produção 42.348 127.044 169.392 
                 Consumo de Levedura 27 81 108 
                 Preço unitário 420 420 420 
           Água 346,50 1.039,50 1.386,00 
                 Coeficiente tecnológico 0,0016 0,0016 0,0016 
                 Produção 42.348 127.044 169.392 
                 Consumo de Água 66 198 264 
                 Preço unitário 5,25 5,25 5,25 
        
Mão-de-obra direta 23.434,82 46.869,64 46.869,64 
         Cervejeiro prático 16.774,40 33.548,80 33.548,80 
         Ajudante prático 6.660,42 13.320,85 13.320,85 
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Embalagem 14315,04 42945,12 57260,16 
                 Coeficiente tecnológico 2,8169 2,8169 2,8169 
                 Produção 42.348 127.044 169.392 
                 Consumo de embalagem 119.292 357.876 477.168 
                 Preço Unitário 0,12 0,12 0,12 
        
CUSTO INDIRETO DE FABRICAÇÃO 8.736,50 25.809,50 34.346,00 
        
Energia  Eletrica 8536,50 25609,50 34146,00 
                 Coeficiente tecnológico 0,7084 0,7084 0,7084 
                 Produção 42.348 127.044 169.392 
                 Consumo de En. Elétrica 30000 90000 120000 
                 Preço unitário 0,28455 0,28455 0,28455 
Manutenção das máquinas 200,00 200,00 200,00 
        
CUSTO TOTAL DE FABRICAÇÃO 76.665,46 206.161,56 259.192,20 
        
DESPESAS VARIÁVEIS 84055,02 252165,06 336220,08 
  
      
          Comissão do Vendedor 6352,20 19056,60 25408,80 
          Frete/Distribuição 6352,20 19056,60 25408,80 
          IPI 13122,12 39366,36 52488,48 
          PIS/Cofins 5293,50 15880,50 21174,00 
          ICMS 52935,00 158805,00 211740,00 
        
CUSTO VARIÁVEL TOTAL 160.720,48 458.326,62 595.412,28 
Custo Variável por litro 3,795 3,608 3,515 
Fonte: Elaborado pelo autor 
 
 O preço mais competitivo do malte é da Cooperativa Agrária Entre Rios Ltda de 
Guarapuava – PR. A água provém da própria rede da casan, assim como a energia 
elétrica da Celesc. O vendedor, além de salário fixo, receberá remuneração variável de 
3% do total das vendas. Embalagens e rótulos, segundo dados do Sindicerv e do 
fornecedor de máquinas, tem um preço aproximado de R$ 0,12 por garrafa de 355 ml. 
É muito complexo estipular exatamente o custo dos fretes para distribuição, desta 
maneira, definiu-se, de acordo com a opinião do gerente da cervejaria Bierbaum de 
Treze Tílias – SC, como 3% do total do faturamento. De acordo com a tabela de 
Incidência do Imposto sobre produtos industrializados (TIPI) da Receita Federal, as 
cervejas embaladas em garrafas de 355 ml devem recolher R$ 0,11 por unidade 
produzida. A alíquota do Pis / Confins estão de acordo com a lei10.833/03 e da 
Instrução normativa SRF 526. O ICMS é regido pela lei 10.927/96 do Estado de Santa 
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Catarina. Os valores dos salários do cervejeiro e do ajudante prático contém todos os 
impostos, como INSS e FGTS, sendo que o detalhamento deste cálculo encontra-se no 
apêndice 1. Observa-se que em todos os casos de impostos há um regimento especial 
visto que se trata de uma indústria de bebidas alcoólicas. 
 
4.2.4.2 Custos fixos 
 
 A previsão dos custos fixos configura-se de acordo com a tabela 11. 
 
Tabela 11: Previsão de custos fixos anuais 
Descrição 2009 2010 de 2011 até 2018 
        
Administração 21.853,65 43.707,29 43.707,29 
Salário Recepcionista 4.933,65 9.867,29 9.867,29 
Energia Elétrica 600,00 1.200,00 1.200,00 
Material de escritório 900,00 1.800,00 1.800,00 
Telefone 1.500,00 3.000,00 3.000,00 
Internet 600,00 1.200,00 1.200,00 
Honorários Contábeis 2.520,00 5.040,00 5.040,00 
Pró-labore 4.800,00 9.600,00 9.600,00 
Material/Limpeza 1.200,00 2.400,00 2.400,00 
Outros 4.800,00 9.600,00 9.600,00 
        
Comercialização e vendas 16.800,00 33.600,00 33.600,00 
Promoção/Propagandas 9.000,00 18.000,00 18.000,00 
Salário Vendedor 4.800,00 9.600,00 9.600,00 
Combustível 3.000,00 6.000,00 6.000,00 
        
Impostos e taxas 900,00 1.800,00 1.800,00 
IPTU 900,00 1.800,00 1.800,00 
        
Depreciação 21457,80 42.915,60 42.915,60 
        
TOTAL CUSTO FIXO 61.011,45 122.022,89 122.022,89 
Custo Fixo por litro 1,441 0,960 0,720 
Fonte: Elaborado pelo autor 
 
 Os valores foram estipulados de acordo com o mercado e com a legislação 
vigente. A depreciação foi calculada como se o maquinário se depreciasse 
completamente em 10 anos, 10% para cada ano. Os salário da recepcionista contém 
todos os impostos, como INSS e FGTS, sendo que o detalhamento deste cálculo 
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encontra-se no apêndice 1 Outros representa 6% do custo fixo total e é uma provisão 
para custos que não foram previstos. 
 
4.2.5 Preço 
 
 Após a previsão dos custos é possível identificar se o preço de R$ 5,00 por litro 
cobre todos os custos e gera alguma margem de lucro. O custo unitário (litro) é 
resultado da soma do custo variável unitário (CVu) com o custo fixo unitário (CFu). 
Sendo assim, os cálculos configuram-se da seguinte maneira: 
 
a) Custo Unitário para 2009: 
 
Custo Unitário = CFu + CVu 
Custo Unitário = 1,44 + 3,79 = 5,23 
 
b) Custo Unitário para 2010 
 
Custo Unitário = 0,96 + 3,61 = 4,57 
 
c) Custo Unitário para os demais anos: 
 
Custo Unitário = 0,72 + 3,51 = 4,23 
 
 Percebe-se que em 2009 o custo unitário está acima do preço. No entanto, para 
os demais anos o preço cobre todos os custos e gera algum lucro. Apesar da situação 
encontrada em 2009, com o objetivo de não prejudicar a estratégia de vendas, 
considera-se que o preço deve ser mantido em R$ 5,00, conforme previsto no subitem 
4.1.2.3 deste estudo. 
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4.2.6 Capital de giro 
 
 Com todos os custos, preço e demanda estimados é possível fazer uma 
previsão de fluxo de caixa diário e estabelecer exatamente qual será o dia em que o 
caixa necessitará de maior cobertura, sendo que este valor será a necessidade de 
capital de giro que vai compor o investimento, conforme estabelecido no subíten 
4.2.1.5. O fluxo de caixa diário está representado na tabela 12: 
 
 la 12: Previsão de fluxo de caixa operacional diário 
01/07/2009 
de 
02/07/09 
até 
24/07/09 26/07/2009 27/07/2009 28/07/2009 29/07/2009 30/07/2009 31/07/2009 01/08/2009 02/08/2009
4972,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 38351,12 
4972,10               4972,10   
   Outros custos e 
                33379,02   
                    
0,00 0,00 1176,33 1176,33 1176,33 1176,33 1176,33 1176,33 1176,33 
    1176,33 1176,33 1176,33 1176,33 1176,33 1176,33 1176,33 
                    
-4972,10 
-
4972,10 -2619,43 -1443,10 -266,77 909,57 2085,90 3262,23 -33912,55 -
Elaborado pelo autor 
Observa-se que 01/08/09 é o dia crítico para empresa, pois é neste dia que são efetuados todos os pagamentos de custos e 
despesas referentes ao mês de Julho e também quando é comprado o estoque de matérias-primas para a produção de Agosto. Além 
disso, nesta data, as entradas de receitas em caixa são somente as vendas referentes a produção dos primeiros 7 dias de 
mento da empresa. Portanto, a cervejaria necessita de R$ 32.912,55 de capital de giro para que consiga honrar todos os 
seus compromissos com fornecedores e manter sua produção em dia. 
  
 
4.2.7 Previsão de DRE 
 
 Com as informações de demanda, preço, custos fixos e variáveis foi possível 
definir uma previsão de Demonstração de Resultado do Exercício, conforme a tabela 
13 da página a seguir. 
 
 Tabela 13: Previsão anual de DRE 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
                  
211740,00 635220,00 846960,00 846960,00 846960,00 846960,00 846960,00 846960,00 846960,00
) Impostos e Taxas 71350,62 214051,86 285402,48 285402,48 285402,48 285402,48 285402,48 285402,48 285402,48
140389,38 421168,14 561557,52 561557,52 561557,52 561557,52 561557,52 561557,52 561557,52
Custo do Produto 
76665,46 206161,56 259192,20 259192,20 259192,20 259192,20 259192,20 259192,20 259192,20
63723,92 215006,58 302365,32 302365,32 302365,32 302365,32 302365,32 302365,32 302365,32
73715,85 160136,09 172840,49 172840,49 172840,49 172840,49 172840,49 172840,49 172840,49
21853,65 43707,29 43707,29 43707,29 43707,29 43707,29 43707,29 43707,29 43707,29
   Despesas comerc 
29504,40 71713,20 84417,60 84417,60 84417,60 84417,60 84417,60 84417,60 84417,60
   Outras despesas 900,00 1800,00 1800,00 1800,00 1800,00 1800,00 1800,00 1800,00 1800,00
21457,80 42915,60 42915,60 42915,60 42915,60 42915,60 42915,60 42915,60 42915,60
Lucro operacional -9991,93 54870,48 129524,82 129524,82 129524,82 129524,82 129524,82 129524,82 129524,82
31208,11 35369,17 26794,82 18220,48 9646,14 1667,23       
 -41200,04 19501,31 102730,00 111304,34 119878,69 127857,59 129524,82 129524,82 129524,82
0,00 2925,20 15409,50 16695,65 17981,80 19178,64 19428,72 19428,72 19428,72
0,00 1755,12 9245,70 10017,39 10789,08 11507,18 11657,23 11657,23 11657,23
-41200,04 14821,00 78074,80 84591,30 91107,80 97171,77 98438,87 98438,87 98438,87
do pelo autor 
  
 
4.2.8 Fluxo de caixa 
 
 Configuram-se como entradas no fluxo de caixa, o lucro líquido de cada ano 
somado com a depreciação, tendo em vista que esta despesa não gera desembolsos 
e, portanto, caracteriza-se como uma entrada financeira de caixa. Além disso,os 
recursos provenientes do BNDES completam as entradas de caixa. 
 Nas saídas computam-se os investimentos, prejuízos do período, amortizações 
do financiamento e o capital de giro. Sendo assim a tabela 14, na página a seguir, 
representa a previsão do fluxo de caixa anual. 
 
 Tabela 14: Previsão do fluxo de caixa anual 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
364.781,80 57.736,60 120.990,40 127.506,90 134.023,40 140.087,37 141.354,47 141.354,47 141.354,47
Lucro Líquido   14.821,00 78.074,80 84.591,30 91.107,80 97.171,77 98.438,87 98.438,87 98.438,87
Depreciação 21.457,80 42.915,60 42.915,60 42.915,60 42.915,60 42.915,60 42.915,60 42.915,60 42.915,6
Financiamento 
343.324,00                 
603.244.80 71.452,87 71.452,87 71.452,87 71.452,87 41.680,84 0,00 0,00 
-41.200,04                 
zações 29.772,03 71.452,87 71.452,87 71.452,87 71.452,87 41.680,84       
Investimentos 580.760,25                 
Capital de giro 33.912,55                 
-
238.463,00 
-
13.716,27 49.537,53 56.054,03 62.570,54 98.406,53 141.354,47 141.354,47 141.354,47
Elaborado pelo autor 
  
 
4.2.9 Índices 
 
4.2.7.1 Ponto de equilíbrio 
 
 O primeiro passo para descobrir o ponto de equilíbrio é descobrir a margem de 
contribuição. A tabela 15 demonstra o cálculo.’ 
 
Tabela 15: Cálculo da margem de contribuição anual 
Margem de contribuição - MC = P-Cvu 
  2009 2010 de 2011 até 2018 
MC= 1,20 1,39 1,49 
   P= 5,00 5,00 5,00 
   Cvu= 3,80 3,61 3,51 
                        Fonte: Elaborado pelo autor 
 
 Tendo os valores das margens de contribuições é possível obter os pontos de 
equilíbrio contábil, econômico e financeiro, conforme demonstram os cálculos das 
tabelas 16, 17 e 18, respectivamente. 
 
Tabela 16: Cálculo do ponto de equilíbrio contábil 
Ponto de Equilíbrio Contábil P.E.C. = CF / Mc 
  2009 2010 de 2011 até 2018 
P.E.C=                     50.642                      87.636                      82.170  
   CF= 61011,45 122022,89 122022,89 
   MC= 1,20 1,39 1,49 
           Fonte: Elaborado pelo autor 
 
Tabela 17: Cálculo do ponto de equilíbrio econômico 
Ponto de Equilíbrio Econômico P.E.E = (CF + Ren. Mínima) / MC 
  2009 2010 de 2011 até 2018 
P.E.E =            74.291          108.099                  101.357  
   CF =  61011,45 122022,89 122022,89 
   R.M.= 28492,35 28492,35 28492,35 
       Investimento Capital 
Próprio 237.436,25 237.436,25 237.436,25 
       T.M.A 12% 12% 12% 
   MC =  1,20 1,39 1,49 
     Fonte: Elaborado pelo autor 
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Tabela 18: Cálculo do ponto de equilíbrio financeiro 
Ponto de Equilíbrio Financeiro P.E.F. = (CF - Não desembolsos) / MC 
  2009 2010 de 2011 até 2018 
P.E.F =            32.831             56.814                   53.271  
   CF =  61011,45 122022,89 122022,89 
   Ñ Desemb. (Depreciação) 21457,80 42915,60 42915,60 
   MC =  1,20 1,39 1,49 
         Fonte: Elaborado pelo autor 
 
 Comparando com a previsão de demanda, pode-se observar como a empresa 
irá trabalhar com dificuldades nos dois primeiros anos. Somente a partir de 2011 que a 
previsão de demanda decola em relação aos pontos de equilíbrio, demonstrando que a 
viabilidade do negócio poderá só se concretizar no longo prazo. 
 
 
4.2.7.2 Valor Presente Líquido 
 
 
 Para calcular o Valor presente líquido basta trazer todos os valores do fluxo de 
caixa para 2009 a uma taxa mínima de atratividade (TMA) e somá-los. A TMA 
estipulada é de 12%a.a. A tabela 19 demonstra os cálculos. 
 
 Tabela 19: Cálculo do Valor presente líquido 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Fluxo de caixa -238.463 -13.716 49.538 56.054 62.571 98.407 141.354 141.354 141.354
Número de períodos a 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Fluxo de caixa decontado -238.463 -12247 39491 39898 39765 55839 71615 63942 57091
VPL (Soma) 167.903 
                
Fonte: Elaborado pelo autor 
Portanto, o valor presente líquido do projeto é de R$ 167.903,00. Por ser maior que zero, este Vpl confirma a viabilidade do 
 Está análise demonstra que haverá a necessidade de um reinvestimento em 2010 para saldar o fluxo de caixa negativo e 
manter a empresa funcionando nos demais anos, quando ela gera bons resultados e comprova sua viabilidade. 
 
 
  
 
4.2.7.3 Taxa interna de retorno 
 
 A taxa interna de retorno é a taxa que tornaria o VPL igual a zero, se fosse a 
taxa mínima de atratividade. Seu cálculo, de forma manual, é complexo e geralmente 
uma aproximação. Devido à facilidade de acesso a ferramentas como o Microsoft 
Excel, sua obtenção tornou-se menos complicada. Sendo assim, colocando os valores 
do fluxo de caixa no Excel e utilizando-se da fórmula financeira “TIR” o resultado 
encontrado foi de 22,86% a.a. 
 Esta taxa interna de retorno está bem acima da Taxa mínima de atratividade 
estipulada, que era de 12%a.a., o que torna o negócio viável com ampla margem. Além 
disso, 23% é uma taxa bem acima das usualmente encontradas no mercado, tornando-
se uma grande oportunidade de negócio. 
 
4.2.7.5 Payback descontado 
 
 O payback descontado revela o ano em que o investimento retorna para o 
investidor levando em consideração valores descontados a uma taxa mínima de 
atratividade. A TMA estipulada foi de 12%a.a. A tabela 20 demonstra o cálculo. 
 
 Tabela 20: Cálculo do payback descontado 
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Fluxo de caixa -238.463 -13.716 49.538 56.054 62.571 98.407 141.354 141.354 141.354
Número de períodos a 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Fluxo de caixa decontado -238.463 -12.247 39.491 39.898 39.765 55.839 71.615 63.942 57.091
 -238.463 -250.710 -211.219 -171.320 -131.556 -75.717 -4.103 59.839 116.930
Elaborado pelo autor 
Observa-se que o valor acumulado de fluxo de caixa descontado torna-se zero no decorrer de 2016, provavelmente no início, 
tendo em vista o baixo valor alcançado no final de 2015. Ou seja, aproximadamente 7 anos após a realização dos investimentos. 
Este índice, poderia comprometer a viabilidade, visto que 7 anos é um prazo um pouco longo, principalmente se levarmos em conta 
se de um setor passando por mudanças e os cenários futuros, apesar de animadores não são tão claros. No entanto, tendo 
em vista a alta TIR e VPL apresentados, considera-se que é viável esperar 7 anos para obter tal retorno. 
  
 
4.2.7.6 Retorno sobre o investimento (ROI) 
 
 O Roi é a divisão do lucro líquido pelo total investido. O investimento, neste 
caso, é a soma dos itens da tabela 6 com o capital de giro, calculado na tabela 12 e o 
reinvestimento de 2010 para cobrir o saldo negativo do fluxo, porém com valor 
descontado para 2009 com tma de 12% a.a.. O cálculo do Roi é demonstrado na tabela 
21. 
 
Tabela 21: Cálculo do retorno sobre o investimento 
Reinvestimento 
de 2010 
descontado 12.247                   
Investimento 580.760                   
Capital de Giro 33.913                   
Total 
Investimento 626.919 
                  
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Lucro líquido -41200 14821 78075 84591 91108 97172 98439 98439 98439 98439
                      
ROI -6,57% 2,36% 12,45% 13,49% 14,53% 15,50% 15,70% 15,70% 15,70% 15,70%
Fonte: Elaborado pelo autor 
 
 Os valores obtidos de Roi são, também, favoráveis a montagem do negócio, há 
uma boa rentabilidade, principalmente nos finais da análise. 
 
4.2.7.7 Retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) 
 
 O Roe é a divisão do lucro líquido pelo patrimônio líquido. No caso da cervejaria 
o P.L. é representado pelo investimento alavancado com recursos próprios, o capital de 
giro e o reinvestimento descontado.A tabela 22 demonstra os cálculos. 
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Tabela 22: Cálculo do retorno sobre o patrimônio líquido 
Patrimônio 
líquido 283.595 
                  
Investimento 
Recursos 
próprios 237.436                   
Reinvestimento 
de 2010 
descontado 12.247                   
Capital de giro 33.913                   
  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Lucro líquido -41200 14821 78075 84591 91108 97172 98439 98439 98439 98439 
                      
ROE 
-
14,53% 5,23% 27,53% 29,83% 32,13% 34,26% 34,71% 34,71% 34,71% 34,71% 
Fonte: Elaborado pelo autor 
 
 Novamente o índice calculado apresenta valores acima das oportunidades 
usuais de negócios, tornando-o atrativo. 
 
 
 
  
 
 
 
CAPÍTULO 5 - CONCLUSÕES 
 
 
5.1 CONSIDERAÇÕES GERAIS 
 
Diante do exposto, dos dados apresentados e dos resultados encontrados, 
conclui-se que a instalação de uma microcervejaria no Estado de Santa Catarina a 
partir do ano de 2009, admitindo-se que não hajam modificações nos preços e 
quantidades físicas utilizados, apresenta viabilidade econômico-financeira positiva. 
Nesse sentido, o objetivo geral e os objetivos específicos foram alcançados. 
Apesar dos bons resultados apresentados no processo de análise desenvolvida 
neste trabalho, uma pesquisa que está inserida no campo empresarial, algumas 
limitações restringem o desenvolvimento com maior profundidade. Pode-se citar 
limitações de tempo e dinheiro para alavancar todas as informações mercadológicas 
necessárias, assim como o receio de empresários e administradores da área em 
conceder informações que, a princípio, são consideradas estratégicas para seus 
negócios. Outra limitação foi a especificidade do negócio, que apresenta estrutura, 
processo fabril e legislação distintas dos negócios comuns. 
Destaca-se aqui os esforços infindáveis para levantar dados estatísticos e 
informações estritamente ligados à realidade deste mercado que é importante para o 
atual estágio das economias, por estar situado numa das faixas de consumo das 
populações. Grande parte do tempo em busca de fornecedores com preços atrativos e 
de informações técnicas inibiu um maior aprofundamento do tema, não permitindo 
maiores especificidades e análises mais extensas, como, por exemplo, medir o 
provável risco de sua viabilização.  
A projeção do fluxo de caixa e o cálculo dos índices econômicos resultantes 
demonstraram uma boa expectativa de retorno econômico e financeiro. No entanto, 
apesar de positivos, os resultados demoram algum tempo para aparecer. Isto se dá 
pela dificuldade da empresa em penetrar num mercado com alto grau de concorrência. 
Salienta-se também que o estudo baseou-se em um projeto com vida útil de 10 anos, 
não prevendo acréscimo em sua capacidade de produção no futuro. Portanto, trata-se 
de uma análise estática de um projeto, sem considerar possibilidades de reposição ou 
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aumentos futuros. Esta concepção poderia exigir uma análise dinâmica e interativa, no 
entanto, o autor procurou seguir rigorosamente as premissas e princípios estabelecidos 
previamente.  
Os fundamentos teóricos, as ferramentas e os métodos de análise de 
investimento apresentados, revelam seu papel e importância não somente para o 
desenvolvimento da ciência econômica e capacitação de bons analistas para atuarem 
nos mais diversos mercados, mas, também são imprescindíveis para aqueles que 
tomam decisões econômicas e financeiras diárias em suas empresas.  
 
5.2 RECOMENDAÇÕES 
 
O tema em referência embora pareça ser simples tem uma complexidade que 
exige análises mais profundas. As repercussões dos investimentos produtivos sobre a 
dinâmica das economias são evidentes, pois, gera o emprego dos fatores de produção, 
amplia a capacidade do mercado de trabalho, do mercado financeiro e do mercado de 
capitais. 
Permite também ampliar as bases para um desenvolvimento social mais 
eqüitativo na economia local, uma vez que as transações econômicas, financeiras e 
comerciais são ampliadas e novas áreas de investimentos são criadas como o 
tratamento de água e esgoto, criação de escolas, estruturas culturais, etc. Grandes 
investimentos produtivos mudam o fluxo das transações nas economias, razão pela 
quais devem ser examinados com cautela, pois, sua atratividade pode, por exemplo, 
requerer do poder público concessões de áreas e de tributos.  
Nesse sentido e considerando a impossibilidade de aprofundar em determinados 
assuntos aqui referenciados, recomenda-se que estudos futuros venham colaborar 
para a compreensão dos impactos que investimentos dessa natureza terão sobre o 
crescimento da economia brasileira e sobre a qualidade de vida das populações. 
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APÊNDICES 
 
 
APÊNDICE 1 – CÁLCULOS DA FOLHA DE PAGAMENTO MENSAL 
 
 
Operário: Cervejeiro 
  
    
  
1 Parametros   
  
  
    
  
  Custo da hora trabalhada 6,80   
  Número de horas mês 220,00   
  Repousos semanais 4,00   
  Férias 2,50   
  13 salário 2,50   
  Adicional de férias 0,83   
  Feriados 1,00   
  Número de operários 1   
  Número de horas dia 7,33   
        
2 Remuneração mensal Itens 2.036,22 
        
  Salários   1.496,00 
  Repousos semanais   199,47 
  Férias   124,67 
  13o. salário   124,67 
  Adicional de férias   41,56 
  Feriados   49,87 
        
3 Encargos sociais % 759,51 
        INSS 20,00 407,24 
        FGTS 8,50 173,08 
        Seguro  3,00 61,09 
        Salário Educação 2,50 50,91 
        SESI/SESC 1,50 30,54 
        SENAI/SENAC 1,00 20,36 
        INCRA 0,20 4,07 
        SEBRAE 0,60 12,22 
        
4 TOTAL (2+3) 
  
2.795,73 
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Operário: Recepcionista 
  
    
  
1 Parametros   
  
  
    
  
  Custo da hora trabalhada 2,00   
  Número de horas mês 220,00   
  Repousos semanais 4,00   
  Férias 2,50   
  13 salário 2,50   
  Adicional de férias 0,83   
  Feriados 1,00   
  Número de operários 1   
  Número de horas dia 7,33   
        
2 Remuneração mensal Itens 598,89 
        
  Salários   440,00 
  Repousos semanais   58,67 
  Férias   36,67 
  13o. salário   36,67 
  Adicional de férias   12,22 
  Feriados   14,67 
        
3 Encargos sociais % 223,39 
        INSS 20,00 119,78 
        FGTS 8,50 50,91 
        Seguro  3,00 17,97 
        Salário Educação 2,50 14,97 
        SESI/SESC 1,50 8,98 
        SENAI/SENAC 1,00 5,99 
        INCRA 0,20 1,20 
        SEBRAE 0,60 3,59 
        
4 TOTAL (2+3) 
  
822,27 
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Operário: Ajudante 
  
    
  
1 Parametros   
  
  
    
  
  Custo da hora trabalhada 2,70   
  Número de horas mês 220,00   
  Repousos semanais 4,00   
  Férias 2,50   
  13 salário 2,50   
  Adicional de férias 0,83   
  Feriados 1,00   
  Número de operários 1   
  Número de horas dia 7,33   
        
2 Remuneração mensal Itens 808,50 
        
  Salários   594,00 
  Repousos semanais   79,20 
  Férias   49,50 
  13o. salário   49,50 
  Adicional de férias   16,50 
  Feriados   19,80 
        
3 Encargos sociais % 301,57 
        INSS 20,00 161,70 
        FGTS 8,50 68,72 
        Seguro  3,00 24,26 
        Salário Educação 2,50 20,21 
        SESI/SESC 1,50 12,13 
        SENAI/SENAC 1,00 8,09 
        INCRA 0,20 1,62 
        SEBRAE 0,60 4,85 
        
4 TOTAL (2+3) 
  
1.110,07 
 
